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日米株価変動率比較 (2)
松谷 勉
皿 ダウ工業株平均株価変動率について
1. 月間変動率
29年間における月間変動率の最高は，いうまでもなく，プラック・マンデ
ーのあった87年10月で45.3%（変動幅902.25ドル）と突出しており， 次い
で，オイル・ショック時の74年8月20.7彩（同140.72ドル）， 73年11月， 90
年8月の15.9彩（同131.10ドル， 415.84ドル）と続く。
これとは逆に，月間変動率の最低は91年9月の1.5彩（同46.51ドル）と極
めて小さく，次いで65年 3月， 11月の1.6%（同14.09ドル， 15.47ドル），同
年8月1.9彩（同17.29ドル）となっている（表11*,12)。
世界の株価を連鎖的に暴落させたプラック・マンデーの10月は例外として
も，全期間における月間変動率の最高と最低との間には，このように10倍以
上もの大きな開きのあることが分かった。そこで，次に月間変動率の年平均
値を算出することによって，月間変動率がどのようになってきたか，また，
各年度における月間変動率の最高と最低との間には，どのような開きがある
か，見ることにしよう。
表12,13から，月間変動率年平均値の最高は87年の 10.6%，次いで74年
の9.1彩， 73年7.1彩となっており，また，逆に最低は， 93年の3.0%であり，
＊表11は本節末尾に掲載。
38(38) 第 40巻第 1 号
表12 月閻変動率（ダウ工業株平均）
I 1月|2月|3月|4月|5月|6月|7月|8月|9月|10月|11月|12月I平均
％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1965年 3.7 2. 1. 6 3.5 2. 9 7.8 2.4 1. 9 4.8 3.2 1. 6 3. 3.3 
66 2.6 4. 7 2.9 2.5 7. 7 3.8 5.5 9.7 5.4 8. 1 3. 7 4. 5. 1 
67 7.5 2.9 4.0 6.1 6. 7 4.5 5.5 3. 7 4.5 6.1 4. 0 2. 4.9 
68 6. 2 3.8 2.2 5.6 3.1 2.2 4.6 3.0 4. 1 2.6 3. 9 4. 3.8 
69 3. 2 5.8 3.4 3.4 3.4 7.3 10.3 3.4 3. 2 7.0 6.9 4. 5.1 
70 9.0 4.0 3.5 9.3 14.6 5.5 9.0 7.6 3.4 4.0 5.0 5. 6. 7 
71 4.4 2.4 3.8 5.1 3.8 5.6 5. 2 7. 7 4.2 7.8 5.4 5. 5.1 
72 3.1 2.8 2.3 3.3 4.8 3.8 3.4 4. 5 3.6 3.5 3. 7 
73 5.9 5.1 6.0 5.0 7.8 6.5 7.2 6.9 7. 7 4.0 15. 9 7. 4 7.1 
74 6. 7 6.9 5.3 5. 0 8.8 7.1 6.4 20. 7 1. 5 13.4 10. 7 6.3 9.1 
75 10. 5 5. 7 5.6 9.6 5.3 6.8 6.8 5. 2 5.8 8. 5 4. 1 4.8 6.6 
76 12.0 4.5 3.9 4.6 4. 3 4.9 3. 2 4.0 3. 7 4.9 4.4 5. 5.0 
77 4.8 2.9 5.3 3.6 5.0 2.9 3.9 4.4 4.9 6.2 5.4 3. 4.4 
78 7. 1 5.5 4.1 10. 3 4.3 6.6 6.6 4.5 5.8 13.8 5.3 4. 6.5 
79 5.8 4.2 6.4 2.9 4.3 3.3 3.2 4. 7 3.2 1. 3 4.3 3. 4. 7 
80 7.0 5. 7 12.3 7.1 6. 5 5.0 6.8 4.0 5.6 5.9 6.8 6. 6.6 
81 6.9 4.4 5.0 3.5 3. 2 3.6 4.5 8.2 7.1 5.5 5.1 2. 5.0 
82 5. 0 5.0 4.0 3.8 6. 1 3.5 4.5 13.8 4.4 13. 4 7.2 7. 6.5 
83 6.1 5.6 2.8 9.2 3.5 5.1 4.5 4.4 4.4 5.0 5. 7 3. 4.9 
84 5. 4 6.9 3.8 3.8 7. 7 4. 1 4.3 8.6 3.3 4. 2 5.0 4. 5.1 
85 8.4 1. 7 4. 1 2.5 5.6 3. 4 2.8 3.2 3.1 3. 7 5.8 6. 4.2 
86 4.4 7.1 7.4 6. 7 6.6 2.9 8.0 7.4 9.3 5.5 5.2 3. 6.1 
87 10.9 3. 9 6.6 7. 7 5.5 7.1 6.3 6.6 4.6 45.3 9.8 , 10. 6 
88 8.8 8.5 5.5 6.4 5.8 4. 7 4.9 7.1 5. 5 3. 8, I 6.2 4.2 I 6.0 
89 8.4 4.5 4.3 5. 3 5.3 3.8 7.8 3. 7 3. 5 8. 4 4. 6 
2. ］ 64 I. l 
5.2 
90 10. 3 3.2 4.4 4.5 7.3 3.2 4.1 15.9 8. 2 6. 5 4. 9 2. 6.3 
91 9. 7 7.1 4.0 4.6 5.4 4.4 3.1 5. 2 1. 5 4. 4 5. 9 9. 5.4 
92 3.1 1.8 2.5 5. 5 1.8 4.2 3.4 5.1 3.8 3. 7 3. 4 2. I 3.4 
93 2.1 4.2 3.6 3. 1 3.3 2.5 3.3 2.8 3. 01 3. 0 2. 3 2.6 I 3.0 
平均| 6. 51 4. 61 4. 51 5. 3 5. 51 4. 1/ 5. 21 6. 51 4. g/7. 1/ 5. 1/ 4. al 5. 5 
（出所）表1-2と同じ資料より作成
日米株価変動率比較(2)（松谷） (39)39 
表13 月間変動幅変動率年間最高最低と平均値
I 
最 高 最 低 平 均 I最高 1最低 I平均
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 
1965年 67.94 14.09 29.90 7.8 1. 6 3.3 
66 85.36 23.44 43.72 9. 7 2. 5 5. 1 
67 63.48 24.33 42. 70 7.5 2.9 4.9 
68 53.45 18.09 34.45 6.2 2. 2 3.8 
69 84.16 25.94 44.39 10. 3 3.2 5.1 
70 102.47 25.67 50.17 14.6 3.4 6.7 
71 68.78 21.08 44.57 7.8 2.4 5.1 
72 56.67 21. 52 35.09 5.6 2.3 3. 7 
73 131. 10 38.23 64.26 15.9 4.0 7.1 
74 140.72 38.64 65.44 20. 7 5.0 9.1 
75 73.92 34.95 52.90 10.5 4. 1 6.6 
76 116. 57 31. 92 49.20 12.0 3. 2 5.0 
77 50.42 24.95 38.37 6.2 2.9 4.4 
78 108.97 31.10 52.93 13.8 4. 1 6. 5 
79 92.15 23.82 39.48 1. 3 2.9 4. 7 
80 96.50 36.94 58.85 12.3 4.0 6.6 
81 72.11 24.44 46. 12 8.2 2.8 5.0 
82 133.37 28.26 59. 73 13. 8 3. 5 6. 5 
83 112. 71 31. 45 59.13 9. 2 2.8 4.9 
84 105.12 39.53 59.81 8.6 3.3 5.1 
85 107.66 31. 80 57.23 8.4 2.5 4.2 
86 164.51 55.53 111. 32 9. 3 2.9 6. 1 
87 902.25 86.05 227.36 45.3 3.9 10.6 
88 175.90 81. 44 110. 78 8.8 3.8 6.0 
89 222. 15 73.16 130. 74 8.4 2. 7 5. 2 
90 415.84 71. 54 165.67 15.9 2. 7 6.3 
91 305.01 46.51 159.68 9. 7 1. 5 5.4 
92 185.15 58.59 111. 96 5.5 1.8 3.4 
93 139.95 68.08 106.01 4. 2 2. 1 3.0 
（出所）表1-2と同じ資料より作成
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表14 対前月末比株価騰落率
I 1月|2月|3月|4月|5月|6月|7月|8月|9月|10月|11月 |12月I平均
％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1965年 3.3 0.07 A 1.6 3.7 !:,O. 5 /J5.4 1. 6 1. 3 4.2 3.2 A 1.5 24.0 0.9 
66 1. 5 8.3.2 /:i2.8 LO !i5. 3 A 1. 6 /).2 6 ti7. 0 A 1. 8 4.2 A 1.9 /:iO. 7 A 1.7 
67 8.2 A 1.2 3.2 3.6 "'5. 0 0.9 5.1 1:,0.3 2.8 /15.1 1:,0.4 3.3 1. 3 
68 l'!,5. 5 A 1.7 〇.02 8.5 A l.4 /:,0.1 A 1.6 1. 5 4.4 1.8 3.4 M.2 0.4 
69 0. 2 M.3 3.3 1. 6 A l.3 /',7. 9 A6. 6 2.6 1:,2. 8 5.3 /i5. l A 1.5 A l. 1 
70 1:,7. 0 4.5 1.0 A6. 3 M.8 t.2.4 7.4 4.1 /:,0.5 瓜）．7 5.1 5.6 0.5 
71 3.5 1. 2 2.9 4.1 l!.3 6 A l. 8 ti3. 7 4.6 M.2 /j5,4 1:.0 9 7.1 0.6 
72 1. 3 2.9 1. 4 1. 4 0. 7 63. 3 !i0.5 4.2 A l.1 0.2 6.6 0.2 1. 2 
73 /',2.1 M.4 b,0.4 /:,3.1 t:,2. 2 A 1.1 3.9 M.2 6. 7 1.0 l:,14. 0 3.5 A 1.4 
74 0.6 0.6 A 1.6 M.2 M.l 0.03 ti5. 6 610.4 M0.4 9.5 12. 0 t,O. 4 /:.2.1 
75 14.2 5.0 3.9 6.9 1. 3 5.6 /:,5. 4 0.5 f.5. 0 5.3 2.9 A 1.o 3.3 
76 14.4 /:,0. 3 2.8 f,O. 7 6.2. 2 2.8 A 1.8 A 1. 1 1. 7 1:,2. 6 A l.8 6.1 1. 4 
77 /15. 0 A 1.9 A 1.8 0.8 l:!.O 3 2.0 /12. 9 ti3.2 A 1.7 t:,3.4 1. 4 0.2 A 1.3 
78 ti7.4 f,.3 6 0.1 10.6 0.4 1:,2. 6 5.3 1. 7 M.3 {!,8. 5 0.8 0. 7 /:,0. 04 
79 4.2 A3. 6 6.6 1',0.8 1:,3. 8 2.4 0.5 4.9 A 1.0 1:,.7 2 0.8 2.0 0. 7 
80 4.4 A 1.5 !i9.0 4.0 4. 1 2.0 7.8 /',O. 3 1:,0. 02 0.9 7.4 /'.3 0 1. 4 
81 A 1.7 2.9 3.0 /',0.6 A0. 6 A 1. 5 112.5 /'i7.4 /:,3.6 0. 3 4.3 A l.6 A 1.5 
82 /'iO. 4 /':,5. 4 !:,O. 2 3. 1 1:,.3, 4 1:.0 9 1:iO. 4 1. 5 !i0.6 10. 7 4.8 0. 7 1. 6 
83 2.8 3.4 1. 6 8.5 /',2.1 1.8 Al. 9 1. 4 1. 4 1:,0.6 4.1 A l.4 1. 6 
84 /',3.0 6.5.4 0.9 0.5 /;,5. 6 2.5 A l.5 9.8 A 1.4 0.06 A 1.5 1. 9 tiO. 2 
85 6.2 b.O. 2 A l. 3 1:,0. 7 4.6 1.5 0.9 A 1.o /',0.4 3. 4 7.1 5.1 2.1 
86 1. 6 8.8 6.4 A l.9 5.2 0.9 /'i6. 2 6.9 A6. 9 6.2 1. 9 A l.o 1.8 
87 13.8 3.1 3.6 t:,0.8 0.2 5.5 6.3 3.5 /',2. 5 l:,23. 2 /18.0 5. 7 0.6 
88 1.0 5.5 M.O 2.2 /J0.06 5.4 t,O. 6 M.6 4.0 1. 7 M.6 2.6 r 1.o 
89 8. 0 l:i3.6 1. 6 5.5 2.5 A l.6 9.0 2.9 A l.6 A 1.7 2.3 1. 7 2.1 
90 f,5,9 1. 4 3.0 A l.9 8.3 0.1 0.9 b,10. 0 ti6.2 /J.O 4 4.8 2.9 /J.O 3 
91 3.9 5.3 1. 1 /:,0. 9 4.8 M.O 4.1 0.6 /:,0. 9 1. 7 /).5 7 9.5 1. 6 
92 1. 7 1. 4 A l.o 3.8 1.1 /',2. 3 2.3 M.O 0.4 A 1.4 2.4 !'!,0.1 0.4 
93 0.3 1.8 1. 9 60.2 2.9 t:,0.3 0. 7 3.2 l!,2.6 3.5 0.1 1. 9 1. 4 
平均 I1. 971 o. 271 o. s51 1. 751t:io. 351:io. 151 o. 41 o. 361 o. 311:io. 041 o. 231 1. 51 o. 56 
A印はマイナス
（出所）表1-2と同一の資料より作成
日米株価変動率比較(2)（松谷）
図9 ダウ工業株平均株価と月間変動率
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次いで65年3.3彩， 92年3.4彩． 72年3.7%, 68年3.8形となっている。
このように． 29年間における月間変動率の最高であった月の属する年度
が，やはり，月間変動率年平均値でも最高となっているが，これに対して月
間変動率の最低であった月の属する年度は，必らずしも月間変動率年平均値
では最低とはなっていない。すなわち， 91年9月の月間変動率1.5形は全期
間中の最低値であったが，しかし，表11からも分かるように．この 9月だけ
が例外的に小さく，その他の月はかなり大きな変動率であったので， 91年度
の月間変動率年平均値は 5.4彩とかなり大きくなっている。もっとも， 65年
は3月， 8月， 11月が1.6彩と91年9月に次ぐ最低の月間変動率であったこ
とから，その年平均値も3.3彩と93年の3.0彩に次ぐ最低値となっているが。
なお，プラック・マンデーの10月の45.3彩と突出した大きさの月間変動率
があったにもかかわらず， 87年の年平均値が10.6彩と意外に小さいのは，表
位 (42) 第 40巻第 1 号
図10月間変動率年間最高最低と平均値
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12からも分かるように， 12月 (12.3飴）と 1月 (10.9形）の変動率はかなり
大きいが， しかし， 10月迄の 8カ月間の対前月末株価上昇率が平均して毎月
3％弱の上昇過程にあったことから（表14), 2月の3.9%を筆頭に，その月
間変動率が相対的に小さかったことによるものである。これに対して74年，
73年は株価の下落過程にあった。すなわち，表 1-2及び11からも分かるよ
うに， 74年 1月末の855.55ドルから12月末には616.24ドルヘと28.0形の下落
であり，更に，年間変動率も51.0形と87年の50.796を上回って， 29年間中の
最高となっている（表 1-2)。同様に，73年も 1月末の999.02ドルから12月
末には850.86ドルヘと約15形下落している。他方，月間変動率年平均値の最
低となっている93年， 65年， 92年， 72年， 68年は，いずれも株価の上昇過程
日米株価変動率比較(2)（松谷） (43)43 
表11-1 月間高値•安値•月末値と変動幅・変動率
1965年 I高 値 | 安 値 I 月末値 I変動幅＼変動率
ドル ドル ドル ドル ％ 
1月 902.86 869. 78 902.86 33.08 3. 7 
2月 906.30 881. 35 903.48 24.95 2.8 
3月 901. 91 887.82 889.05 14.09 1. 6 
4月 922.31 890.33 922.31 31. 98 3.5 
5月 939.62 913.22 918.04 26.40 2.9 
6月 908.53 840.59 868.03 67.94 7.8 
7月 883.23 861. 77 881. 74 21. 46 2.4 
8月 896.18 878.89 893.10 17.29 1. 9 
9月 937.88 893.60 930.58 44.28 4.8 
10月 960.82 929.65 960.82 31. 17 3.2 
1月 961. 85 946.38 946. 71 15.47 1. 6 
12月 969.26 939.53 969.26 30. 73 3.2 
平均 | I | I 29.90 I 3.3 
年間 I 969. 26 I 840.59 ¥ 969. 26 1 12s. 67 1 13.3 
1966年 I高 値 | 安 値 I 月末値 I変動幅！変動率
ドル ドル ドル ドル ％ 
1月 994.20 968.54 983.51 25.6fi 2.6 
2月 995.15 950.66 951. 89 44.49 4.7 
3月 938.19 911.08 924. 77 27.11 2.9 
4月 954. 73 931. 29 933.68 23.44 2.5 
5月 931. 95 864.14 884.07 67.81 7. 7 
6月 903.17 870.10 870.10 33.07 3.8 
7月 894.04 847.38 847.38 46.66 5.5 
8月 852.39 767.03 788.41 85.36 9. 7 
9月 814.30 772.66 774.22 41. 64 5.4 
10月 809.57 744.32 807.07 65.25 8.1 
1月 820.87 791. 59 791. 59 29.28 3. 7 
12月 820.54 785.69 785.69 34.85 4.4 
平均 | I | I 43. 12 I 5.1 
年間 I 995. 15 I 744. s2 I 785.69 1 2so. 83 ¥ 31. 9 
44(44) 
1967年 I高 値 I 
ドル
1月 849.89 
2月 860.97 
3月 876.67 
4月 897.05 
5月 909.63 
6月 886.15 
7月 909.56 
8月 926.72 
9月 943.08 
10月 933.31 
11月 884.88 
12月 905.11 
平均 I | 
年間 | 943.os I 
1968年 I高 値 | 
ドル
1月 908.92 
2月 863.56 
3月 843.22 
4月 912.22 
5月 919.90 
6月 917.95 
7月 923.72 
8月 896.13 
9月 938.28 
10月 967.49 
11月 985.08 
12月 985.21 
平均 I I 
年間 I 985. 21 I 
第 40巻第 1 号
表11-2 
安 値 I 月末値 I変動幅 I変動率
ドル ドル ドル
786.41 849.89 63.48 7.5 
836.64 839.37 24.33 2.9 
841. 76 865.98 34.91 4.0 
842.43 897.05 54.62 6.1 
852.56 852.56 57.07 6. 7 
847.77 860.26 38.38 4.5 
859.69 904.24 49.87 5.5 
893. 72 901. 29 33.00 3. 7 
901. 18 926.66 41. 90 4.5 
879. 74 879. 74 53.57 6.1 
849.57 875.81 35.31 4.0 
879.16 905. 11 25.95 2.9 
| I 42. 10 I 4.9 
786. 41 I 905. 1 1 | | 156. 67 I 17. 3 
安 値 | 月末値 I変動幅 I変動率
ドル ドル ドル
855.47 855.47 53.45 6. 2 
831. 77 840.50 31. 79 3.8 
825.13 840.67 18.09 2.2 
861. 25 912.22 50.97 5.6 
891. 60 899.00 28.30 3.1 
897.80 897.80 20.15 2. 2 
883.00 883.00 40. 72 4.6 
869.65 896.01 26.48 3.0 
900.36 935. 79 37.92 4. 1 
942.32 952.39 25. 17 2.6 
946.23 985.08 38.85 3.9 
943.75 943.75 41. 46 4.4 
I I 34. 45 I 3.8 
825. 13 | 943. 75 ¥I 1 60. 08| 17.0 
％ 
％ 
1969年 l高
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均
I 
年間 | 
1970年 I 尚． 
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均 | 
年間
I 
値
日米株価変動率比較(2)（松谷）
表11-3 
安 値 月末値
ドル ドル ドル
951. 89 921. 25 946.05 
952. 70 899.80 905.21 
935.48 904.03 935.48 
950. 18 917.51 950.18 
968.85 936.92 937.56 
933. 17 869. 76 873.19 
886.12 801. 96 815.47 
837.25 809. 13 836. 72 
837.78 811. 84 813.09 
862.26 802.20 855.99 
863.05 807.29 812.30 
805.04 769.93 800.36 
I I 
968. 85 ¥ 769. 93 I aoo.36 1 
(45)45 
変動幅 変動率
ドル ％ 
30.64 3. 2 
52.90 5.8 
31. 45 3.4 
32.67 3.4 
31. 93 3.4 
63.94 7.3 
84.16 10.3 
28.12 3.4 
25.94 3.2 
60.06 7.0 
55. 76 6.9 
35.11 4.4 
44. 39 I 5.1 
198.92 I 24.9 
値 安 値 月末値 I 変動幅 1 変動率
ドル ドル ドル ドル ％ 
811. 31 744.06 744.06 67.25 9.0 
777.59 746.44 777.59 31.15 4.0 
791.05 763.60 785.57 27.45 3.5 
792.50 724.33 736.07 68.17 9.3 
733.63 631. 16 700.44 102.47 14.6 
720.43 682.91 683.53 37.52 5.5 
735.56 669.36 734.12 66.20 9.0 
765.81 707.35 764.58 58.46 7.6 
773.14 747.47 760.68 25.67 3.4 
783.68 753.56 755.61 30.12 4.0 
794.09 754.24 794.09 39.85 5.0 
842.00 794.29 838.92 47. 71 5. 7 
I I 
| 50. 1 7 | 6. 7 
842. oo ¥ 631. 16 1 838. 92 1 210. s4 I 25.1 
46(46) 
1971年 I高 値 I 
ドル
1月 868.50 
2月 890.06 
3月 916.83 
4月 950.82 
5月 939.92 
6月 923.06 
7月 903.40 
8月 908.37 
9月 920.93 
10月 901. 80 
11月 843.17 
12月 893.66 
平均 I | 
年間 I 950. s2 I 
1972年 l高 値 I 
ドル
1月 917.22 
2月 928.13 
3月 950.18 
4月 968.92 
5月 971. 25 
6月 961. 39 
7月 942.13 
8月 973.51 
9月 970.05 
10月 955.52 
11月 1,025.21 
12月 1,036.27 
平均 I | 
年間 I 1. 036. 21 I 
第 40巻第 1 号
表11-4
安 値 | 月末値 I変動幅 1 変動率
ドル ドル ドル
830.57 868.50 37.93 4.4 
868.98 878.83 21.08 2.4 
882.39 904.37 34.44 3.8 
903.04 941. 75 47. 78 5.1 
905. 78 907.81 34.14 3.8 
873.10 891. 14 49.96 5.6 
858.43 858.43 44.97 5.2 
839.59 898.07 68. 78 7.7 
883.47 887.19 37.46 4.2 
836.38 839.00 65.42 7.8 
797.97 831. 34 45.20 5.4 
846.01 890.20 47.65 5.4 
| I 44. 57 | 5.1 
797. 97 1 s9o. 20 i 152. s5 I 17.2 
安 値 | 月末値 I変動幅 I変動率
ド）レ ドル1 ドル
889.15 902. 17 28.07 3. 1 
901. 79 
928.13 | 26.34 2.8 
928.66 940. 70 21. 52 2. 3 
940.92 854.17 28.00 3.3 
925.12 960. 72 46.13 4.8 
926.25 929.03 35.14 3.8 
910.45 924. 74 31. 68 3.4 
930.46 963. 73 43.05 4.5 
935. 73 953.27 34.32 3.6 
921. 66 955.52 33.86 3.5 
968.54 1,018.21 56.67 5.6 
1,000.00 1,020.02 36.27 3.6 
| I 35. 09 I 3. 7 
889.15 1 1. 020. 02 1 147. 12 I 14.4 
％ 
％ 
1973年 I
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
IO月
1月
12月
平均 | 
年間 I 
1974年 I
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均 | 
年間 I 
日米株価変動率比較(2)（松谷）
表11-5
(47)47 
高 値 I 安 値 I 月末値 I変動幅 I変動率
ドル ドル ドル1 ドル ％ 
1,051. 70 992.93 999.02 58. 77 5.9 
996. 76 947.92 955.07 48.84 5.1 
979.98 922. 71 951. 01 57.27 6.0 
967.41 921. 43 921. 43 45.98 5.0 
956.58 886.51 901. 41 70.07 7.8 
927.00 869.13 891. 71 57.87 6.5 
936. 71 870. 11 926.40 66.60 7.2 
912. 78 851. 90 887.57 60.88 6.9 
953.27 880.57 947.10 72. 70 7. 7 
987.06 948.83 956.58 38.23 4.0 
948.83 817. 73 822.25 131. 10 15.9 
851. 14 788.31 850.86 62.83 7.4 
I I I 64. 26 1 7.1 
l, 05 1. 70 | 788. 3 1 | 850. 86 1 263. 39 I 31. 0 
高 値 | 安 値 I 月末値 I変動幅 I変動率
ドル ドル ドル1 ドル ％ 
880.69 823.11 855.55 57.58 6. 7 
863.42 803.90 860.53 59.52 6.9 
891. 66 846.68 846.68 44.98 5.3 
869.92 827.68 836. 75 42.24 5.0 
865. 77 795.37 802.17 70.40 8.8 
859.67 802.41 802.41 57.26 7.1 
806.24 757.43 757.43 48.81 6.4 
797.56 656.84 678.58 140. 72 20. 7 
677.88 607.87 607.87 70.01 1. 5 
673.50 584.56 665.52 88.94 13.4 
674. 75 608.57 618.66 66.18 10. 7 
616.24 577. 60 616.24 38.64 6.3 
I I I 65.44 I 9.1 
891. 66 1 577. 60 | 616. 24 1 314. 06 I 51. 0 
48(48) 
1975年 I高 値 I 
ドル
1月 705.96 
2月 749.77 
3月 786.53 
4月 821. 34 
5月 858. 73 
6月 878.99 
7月 881.81 
8月 835.34 
9月 840. 1 
10月 855.16 
1月 860.67 
12月 859.81 
平均 | | 
年間 I 881. 81 I 
1976年 I高 値 I 
ドル
1月 975.28 
2月 994.57 
3月 1,009.21 
4月 1,011.02 
5月 1,007.48 
6月 1,007.45 
7月 1,011.21 
8月 999.34 
9月 1,014,79 
10月 979.89 
1月 966.09 
12月 1,004.65 
平均 I I 
年間 I 1. 014. 79 I 
第 40巻第 1 号
表11-6
安 値 I 月末値 I変動幅 l変動率
ドル ドル ドル
632.04 703.69 73.92 10.5 
707.60 739.05 42.17 5. 7 
743.43 768.15 43.10 5.6 
742.88 821. 34 78.46 9.6 
815.00 832.29 43. 73 5.3 
819.31 878.99 59.68 6.8 
824.86 831. 51 56.95 6.8 
791. 69 835.34 43.65 5. 2 
793.88 793.88 45.23 5.8 
784.16 836.04 71. 00 8.5 
825. 72 860.67 34.95 4. 1 
818.80 852.41 41. 01 4.8 
I I 52. 90 I 6.6 
632. 04 I 85 2. 4 1 I 249. 77| 29.3 
安 値 I 月末値 I変動幅 I変動率
ドル ドル ドル
858. 71 975.28 116. 57 12.0 
950.57 972.61 44.00 4.5 
970.64 999.45 38.57 3.9 
968.28 996.85 45.45 4.6 
965.57 975.23 41. 91 4.3 
958.09 1,002.78 49.36 4.9 
979.29 984.64 31. 92 3.2 
960.44 973.74 38.90 4.0 
978.64 990.19 36.15 3.7 
932.35 964.93 47.54 4.9 
924.04 947.22 42.05 4.4 
946.64 1,004.65 58.01 5.8 
I I 49.20 I 5.0 
858. n 1 1. 004. 65 1 1 56. 08 | 15.5 
％ 
％ 
1977年 1 高
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均 | 
年間 | 
1978年 | 高
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均 | 
年間 I 
日米株価変動率比較(2)（松谷）
表11-1
(49)縞
値 I 安 値 | 月末値 I変動幅 I変動率
ドル ドル ドル ドル ％ 
999.75 954.37 954.37 45.38 4.8 
958.36 931. 52 936.42 26.84 2.9 
968.00 919.13 919.13 48.87 5.3 
947,76 914.60 926.90 3. 16 3.6 
943.44 898.66 898.66 44.78 5.0 
929. 70 903.04 916.30 26.66 2.9 
923.42 888.43 890.07 34.99 3.9 
891. 81 854.12 861. 49 37.69 4.4 
876.39 834. 72 847.11 41. 67 4.9 
851. 96 801. 54 818.35 50.42 6.2 
845.89 800.85 829.70 45.04 5.4 
831.17 806.22 831.17 24.95 3.0 
| I I 38. 37 I 4.4 
999. 75 | 800.85 I 831. 11 1 198.90 / 23.9 
値 | 安 値 I 月末値 I変動幅 1変動率
ドル ドル ドル ドル ％ 
817.74 763.34 769.92 54.40 7.1 
782.66 742.12 742.12 40.54 5.5 
773.82 742. 72 757.36 31.10 4.1 
837.32 751.04 837.32 86.28 10.3 
858.37 822.07 840.61 36.30 4.3 
866.51 812.28 818.95 54.23 6.6 
862.27 805. 79 862.27 56.48 6.6 
900.12 860. 71 876.82 39.41 4.5 
907. 74 857.16 865.82 50.58 5.8 
901. 42 792.45 792.45 108.97 13.8 
827. 79 785.26 799.03 42.53 5.3 
821. 90 787.51 805.01 34.39 4.3 
| | I s2. 93 I 6.5 
907. 74 1 742. 12 I so5. 01 1 165. 62 I 20.6 
50(50) 
197呼 I高 値 | 
ドル
1月 859. 75 
2月 840.87 
3月 871. 36 
4月 878.72 
5月 857.59 
6月 849.10 
7月 852.99 
8月 887.63 
9月 893.94 
10月 897.61 
1月 831. 74 
12月 844.62 
平均 I I 
年間 | 897. 61 I 
198眸 I高 値 | 
ドル
1月 881.91 
2月 903.84 
3月 856.48 
4月 817.06 
5月 860.32 
6月 887.54 
7月 936.18 
8月 966. 72 
9月 974.57 
10月 972.44 
1月 1,000.17 
12月 974.40 
平均 | I 
年間 | 1, 000. 1 7 | 
第 40巻第 1 号
表11-8
安 値 | 月末値 I変動幅 I変動率
ドル ドル ドル
811. 42 839.22 48.33 5.8 
807.00 808.82 33.87 4.2 
815.95 862.18 55.41 6.4 
854.90 854.90 23.82 2.9 
822.16 822.33 35.43 4.3 
821. 21 841. 98 27.89 3.3 
825.51 846.42 27.48 3.2 
846.16 887.63 41. 47 4.7 
866.13 878.58 27.81 3.2 
805.46 815.70 92.15 1. 3 
796.67 822.35 35.07 4.3 
819.62 838.74 25.00 3.0 
| I 39.48 I 4. 7 
796.67 1 838. 74 1 100. 94 I 12.0 
安 値 I 月末値 I 変動幅 1 変珈率
ドル ドル ドル
820.31 875.85 61. 60 7.0 
854.44 863.14 49.40 5. 7 
759.98 785. 75 96.50 12.3 
759.13 817.06 57.93 7.1 
805.20 850.85 55.12 6.5 
843.77 867.92 43.77 5.0 
872.27 935.32 63.91 6.8 
929.78 932.59 36.94 4.0 
921. 93 932.42 52.64 5.6 
917.75 924.49 54.69 5.9 
932.42 993.34 67. 75 6.8 
908.45 963.99 65.95 6.8 
| 
I 
58.85 I 6.6 
759.13 1 963. 99 1 241.04 1 25.0 
％ 
％ 
1981年 I
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均 I 
年間 | 
1982年 l
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均 | 
年間 I 
日米株価変動率比較(2)（松谷）
表11-9
(51)51 
高 値 I 安 値 | 月末値 I変動幅！変動率
ドル ドル ドル ドル ％ 
1,004.69 938.91 947.27 65.78 6.9 
974.58 931. 57 974.58 43.01 4.4 
1,015.22 964.62 1,003.87 50.60 5.0 
1,024.05 989.10 997.75 34.95 3.5 
995.59 963.44 991. 75 32.15 3.2 
1,011.99 976.88 976.88 35.11 3.6 
967.66 924.66 952.34 43.00 4.5 
953.58 881.47 881.47 72.11 8.2 
884.23 824.01 849.98 60.22 7.1 
878.14 830.96 852.55 46.18 5.5 
888.98 844.08 888.98 44.90 5.1 
892.69 868.25 875.00 24.44 2.8 
I I I 46.12 I 5.0 
1. 024. os I s24.01 I 875. oo |l 200.04 I 22.9 
渦＾ 値 I 安 値 I 月末値 I変動幅 I変動率
ドル ドル ドル ドル ％ 
882.52 838.95 871. 10 43.57 5.0 
852.55 811. 26 824.39 41. 29 5.0 
828.39 795.47 822.77 32.92 4.0 
865.58 833.24 848.36 32.34 3.8 
869.20 819.54 819.54 49.66 6.1 
816.88 788.62 811. 93 28.26 3.5 
833.43 796.99 808.60 36.44 4.5 
901. 31 776.92 901. 31 124.39 13.8 
934. 79 895.05 896.25 39. 74 4.4 
1,036.98 903.61 991. 72 133.37 13.4 
1,065.49 990.99 1,039.28 74.50 7.2 
1,070.55 990.25 1,046.54 80.30 7.7 
| | I 59. 73 I 6.5 
1.010. 55 I 776. 92 | 1. 046. 54 1 293. 63 I 28.1 
52(52) 
1983年 I高 値 I 
ドJレ
1月 1,092.35 
2月 1,121.81 
3月 1,145.90 
4月 1,226.20 
5月 1,232.59 
6月 1,248.30 
7月 1,243.69 
8月 1,216.16 
9月 1,260.77 
10月 1,284.65 
1月 1,287.20 
12月 1,275.10 
平均
年間 I 1,287.20 
1984年 I高 値 I 
ドル
1月 1,286.64 
2月 1,213.88 
3月 1,184.36 
4月 1,175.25 
5月 1,186.56 
6月 1,133.84 
7月 1,134.28 
8月 1,239.73 
9月 1,237.52 
10月 1,225.93 
1月 1,244.15 
12月 1,211.57 
平均 I I 
年間 I 1, 286. 64| 
第 40巻第 1 号
表11-10
安 値 I 月末値
ドル ド）レ
1,027.04 1,075.70 
1,059.79 1,112.62 
1,114.45 1,130.03 
1,113.49 1,226.20 
1,190.02 1,199.98 
1, 185. 50 1,221.96 
1, 189. 90 1,199.22 
1,163.06 1,216.16 
I, 206. 81 1,233.13 
1,223.48 1,225.20 
I, 214. 84 1,276.02 
1,236.79 1,258.64 
I 
I変動幅 i変動率
ドJレ
65.31 6. 1 
62.02 5.6 
31. 45 2.8 
112. 71 9.2 
42.57 3.5 
62.80 5.1 
53. 79 4.5 
53.10 4.4 
53.96 4.4 
61.17 5.0 
72.36 5. 7 
38.31 3.0 
I 59. 13 I 4.9 
l, 0 2 7.04 | 1. 258. 64 I 260.16 20. 7 
安 値 I 月末値 I変動幅 1変動率
ドル ドル ドル
1,220.58 1,220.58 66.06 5.4 
1,134.21 1,154.63 79.67 6.9 
1, 139. 76 1, 164. 89 44.60 3.8 
1,130.55 1, 170. 75 4. 70 3.8 
1, 101. 24 1,104.85 85.32 7. 7 
1,086.90 1,132.40 46.94 4. 1 
1,086.57 1,115.28 47. 71 4.3 
1, 134. 61 1,224.38 105.12 8.6 
1,197.99 1. 206. 71 39.53 3.3 
1,175.13 1,207.38 50.08 4.2 
1,185.29 1,188.94 58.80 5.0 
1,163.21 1,211,57 48.36 4.0 
I I 59. s1 I 5. 1 
1,086.57 1,211.57 200. 01 I 16.5 
％ 
％ 
1985年 I
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均
I 
年間
I 
1986年 I
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均
I 
年間 | 
日米株価変動率比較(2)（松谷）
表11-11
(53)53 
高 値
I 
安 値 | 月末値 I 変動幅 I 変動率
ドル ドル ドル ドル ％ 
1,292.62 1,184.96 1,286.77 107.66 8.4 
1,297.92 1,275.84 1,284.01 22.08 1. 7 
1,299.36 1,247.35 1,266.78 52.01 4. 1 
1,284.78 1,252.98 1,258.06 31. 80 2.5 
1,315.41 1,242.05 1,315.41 73.36 5.6 
1,335.46 1,290.10 1,335.46 45.36 3.4 
1,359.54 1,321.91 1.347.45 37.63 2.8 
1,355.62 1,312.50 1,334.01 43.12 3.2 
1,339.27 1,297.94 1,328.63 41. 33 3.1 
1,375.57 1,324.37 1,374.31 51. 20 3.7 
1,475.69 1,389.68 1,472.13 86.01 5.8 
1,553.10 1,457.91 1,546.67 95.19 6.2 
I I I 
57.23 1 4.2 
1. 553.10 1 1. 184. 96 I 1. 546. 67 1 368.14 I 23.8 
高 値
I 
安 値 | 月末値 I 変動幅 1 変動率
ドル ドル ドル ドル ％ 
1,570.99 1,502.29 1,570.99 68. 70 4.4 
1,713.99 1,593.12 1,709.06 120.87 7.1 
1,821. 72 1,686.42 1,818.61 135.30 7.4 
1,855.90 1,735.51 1,783.98 120.39 6.7 
1,882.35 1,758.18 1,876. 71 124.17 6.6 
1,892.72 1,837.19 1,892. 72 55.53 2.9 
1,909.03 1,766.87 1,775.31 142.16 8.0 
1,904.53 1,763.64 1,898.34 140.89 7.4 
1,919.71 1,755.20 1,767.85 164.51 9.3 
1,878.37 1,774.18 1,877.81 104.19 5.5 
1,916.76 1,817.21 1, 914. 23 99.55 5.2 
1,955.57 1,895.95 1,895.95 59.62 3.1 
I 
| 
I 
111. 32 I 6.1 
1. 955. 57 I 1. so2. 29 1 1. 895. 95 1 453. 2s 1 23.9 
臼(54)
1987年 I高 値
ドル'
1月 2,163.39 
2月 2,244.09 
3月 2,372.59 
4月 2,405.54 
5月 2,342.19 
6月 2,451.05 
7月 2,572.07 
8月 2,722.42 
9月 2,613.04 
10月 2,640.99 
＇ i 
1月 2,014.09 
12月 2,005.64 
平均 I 
年間 2. 122. 42 I 
1988年 l高 値 I 
ドJレ
1月 2,051.89 
2月 2,071.62 
3月 2,087.37 
4月 2,110.08 
5月 2,058.36 
6月 2,152.20 
7月 2,158.61 
8月 2,134.07 
9月 2,119.31 
10月 2,183.50 
1月 2,170.34 
12月 2,182.68 
平均 I I 
年間 I 2. 183. 50 I 
第 40巻第 1 号
表11-12
安 値 I 月末値
ドル ドル
1,927.31 2,158.04 
2,158.04 2,223.99 
2,220.47 2,304.69 
2,230.54 2,286.36 
2,215.87 2,291.57 
2,278.22 2,418.53 
2,409.76 2,572.07 
2,546.72 2,662.95 
2,492.82 2,596.28 
1, 738. 74 1,993.53 
1,833.55 1,833.55 
1, 766. 74 1,938.83 
I 
I変動幅 I変動率
ドル
236.08 10.9 
86.05 3.9 
152.12 6.6 
175.00 7. 7 
126.32 5.5 
172.83 7.1 
162.31 6.3 
175. 70 6.6 
120.22 4.6 
902.25 45.3 
180.54 9.8 
238.90 12.3 
I 221. 36 I 10.6 
1,738.74 1. 938. 83 1 983.68 50. 7 
安 値 I 月末値 I変動幅 I変動率
ドル ドル ドル
1,879.14 1,958.22 172. 75 8.8 
1,895.72 2,071.62 175.90 8.5 
1,978.12 1,988.06 109.25 5.5 
1,980.60 2,032.33 129.48 6.4 
1,941.48 2, 031. 12 116. 88 5.8 
2,053.45 2, 141. 71 9. 75 4. 7 
2,053.70 2,128.73 104.91 4.9 
1,989.33 2, 031. 65 144. 74 7.1 
2,002.31 2,112.91 117. 00 5.5 
2,102.06 2,148.65 81. 44 3.8 
2,038.58 2,114.51 131. 76 6.2 
2,092.28 2,168.57 90.40 4.2 
I I 110. 78 6.0 
1. 879. 14 1 2. 16s. 57 1 304. 36 1 14.0 
％ 
％ 
1989年 I
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
11月
12月
平均 | 
年間 I 
1990年 I
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均 | 
年間 | 
日米株価変動率比較(2)（松谷）
表11-13
(55)55 
高 値 I 安 値 | 月末値 I変動幅 l変動率
ドル ドル ドル ドル ％ 
2,342.32 2,144.64 2,342.32 197.68 8.4 
2,347.14 2,245.54 2,258.39 101. 60 4.5 
2,340.71 2,243.04 2,293.62 97.67 4.3 
2,418.99 2,291.97 2,418.80 127.02 5.3 
2,502.02 2,371.33 2,480.15 130.69 5.3 
2,531.87 2,440.06 2,440.06 91. 81 3.8 
2,660.66 2,452.77 2,660.66 207.89 7.8 
2,743.36 2,641.12 2,737.27 102.24 3.7 
2,752.09 2,659.99 2,692.82 92.90 3.5 
2,791.41 2,569.26 2,645.08 222.15 8.4 
2,706.27 2,582.17 2,706.27 124.10 4.6 
2,761.09 2,687.93 2,753.20 73.16 2.7 
I I I 130. 74 1 5. 2 
2. 791. 41 1 2. 144. 64 I 2. 753. 20 1 646. 77 | 23.5 
高 値 I 安 値 月末値 I変動幅 l変動率
ドル ドル ドル ドル ％ 
2,810.15 2,543.24 2,590.54 266.91 10.3 
2,649.55 2,564.19 2,627.25 85.36 3.2 
2,755.63 2,635.59 2,707.21 120.04 4.4 
2,765.77 2,645.05 2,656.76 120. 72 4.5 
2,878.56 2,668.92 2,876.66 209.64 7.3 
2,935.89 2,842.33 2,880.69 93.56 3.2 
2,999.75 2,879.21 2,905.20 120.54 4. 1 
2,899.26 2,483.42 415.84 15.9 
2,628.22 2,427.48 2,452.48 200. 74 8.2 
2,523.76 2,365.10 2,442.33 158.66 6. 5 
2,565.35 2,440.08 2,559.65 124.51 4.9 
2,637.13 2,565.59 2,633.66 71. 54 2.7 
I | I 165. 61 I 6.3 
2. 999. 75 I 2. 365.10 I 2,633.66 1 634. 65 I 24.1 
56(56) 
1991年 l高 値 | 
ドル
1月 2,736.39 
2月 2,934.65 
3月 2,973.27 
4月 3,004.46 
5月 3,027.50 
6月 3,035.33 
7月 3,024.82 
8月 3,055.23 
9月 3,029.07 
10月 3,077.15 
1月 3,065.30 
12月 3,168.83 
平均 I I 
年間 I 3,168.83 
1992年 I高 値 I 
ドル
1月 3,272.14 
2月 3,283.32 
3月 3,290.25 
4月 3,366.50 
5月 3,398.43 
6月 3,413.21 
7月 3,393.78 
8月 3,395.40 
9月 3,376.22 
10月 3,254.37 
1月 3,305.16 
12月 3,333.26 
平均 I I 
年間 3.413.21 1 
第 40巻第 1 号
表11-14
安 値 I 月末値
ドル ドル
2,470.30 2,736.39 
2,730.69 2,882.18 
2,855.45 2,913.86 
2,873.02 2,887.87 
2,865.38 3,027.50 
2,906.75 2,906.75 
2,932.47 3,024.82 
2,898.03 3,043.60 
2,982.56 3,016.77 
2,942.75 3,069.10 
2,894.68 2,894.68 
2,863.82 3,168.83 
I 
2,470.30 I 3,168.83 
安 値 I 月末値
ドル ドル
3,172.41 3,223.39 
3,224.73 3,267.67 
3,208.63 3,235.47 
3, 181. 35 3,359.12 
3,336.09 3,396.88 
3,274.12 3,318.52 
3,277.61 3,398.73 
3,228.17 3,257.35 
3,250.32 3,271.66 
3,136.58 3,225.28 
3,193.32 3,305.16 
3,255.18 3,301.11 
I変動幅！変動率
ドル
266.09 9. 7 
203.96 7.1 
117. 82 4.0 
131. 44 4.6 
162. 12 5.4 
128.58 4.4 
92.35 3.1 
157.20 5.2 
46.51 1. 5 
134.40 4.4 
170.62 5.9 
305.01 9.6 
I 159. 68 I 5.4 
698. 53 I 22.0 
i変動幅 I変動率
ドル
9. 73 3.1 
58.59 1.8 
81. 62 2.5 
185. 15 5.5 
62.34 1.8 
139.09 4.2 
116. 17 3.4 
167.23 5.1 
125.90 3.8 
117. 79 3. 7 
111. 84 3.4 
78.08 2.4 
I 111. 96 1 3.4 
3,136.58 3,301.11 iヽ 276.63 8.4 
％ 
％ 
日米株価変動率比較(2)（松谷）
表11-15
(57)57 
1993年 I高 値 I 安 値 I 月末値 I変動幅 I変動率
ドル ドル ドル ドル ％ 
1月 3,310.03 3,241.95 3,310.03 68.08 2.1 
2月 3,442.14 3,302.19 3,370.81 139.95 4. 2 
3月 3,478.34 3,355.41 3,435.11 122.93 3.6 
4月 3,478.61 3,370.81 3,427.55 107.80 3.1 
5月 3,554.83 3,457.19 3,527.43 117. 64 3.3 
6月 3,553.45 3,466.81 3,516.08 86.64 2. 5 
7月 3,567.70 3,449.93 3,539.47 117. 77 3.3 
8月 3,652.09 3,548.97 3,651.25 103.12 2.8 
9月 3,645.10 3,537.24 3,555.12 107.86 3.0 
10月 3,687.86 3,577.76 3,680.59 110.10 3.0 
1月 3,710.77 3,624.98 3,683.95 85. 79 2.3 
12月 3,794.33 3,697.08 3,754.09 97.25 2.6 
平均 I I I I 106. 01 I 3.0 
年間 | 3. 794. 33 I 3, 241. 95| 3. 754. 09 1 552. 38 I 14.7 
（出所）表1-2と同一の資料より作成。
にあることが分かる（表 1-2及び図 9)。したがって，これらのことから，
一般に，株価の変動は，株価の下落過程においては大きく，逆に上昇過程に
おいては小さいといえるであろう。もちろん，これは動・反動の法則の作用
の結果であることはいうまでもない。
各年度における月間変動率の最高と最低との開きの最も大きいのは，いう
までもなく 87年で41.3%と突出しており，次いで 74年の 15.7%, 90年13.2
%, 73年11.9%, 70年11.2%となっている。逆に， 最も小さいのは93年の
2.1%であり，次いで72年， 77年の 3.3%,92年の 3.7%となり，やはり，月
間変動率年平均値の大きい（小さい）年度では，その月間変動率の最高と最
低との開きもまた大きい（小さい）ということが分かった（図10)。
なお， 29年間における月間変動率の平均値は5.5%となる。
次に， 日経平均株価について見たのと同様に，全期間を 5年間毎の 6期間
に分けて，それら各期間の月間変動率の年平均値を見ると， 4.4%,6.3%, 
58(58) 第 40巻第 1 号
5.4鍬 5.696, 6. 4%, 4. 59)るとなり，やはり，プラック・マンデーのあった
85~89年とオイル・ショック時の70~74年が6.4彩と6.3彩と大きく， 65~69
年と90~93年が4.4彩， 4.5彩と29年間の平均値5.5彩を 1彩も下回る小さい
変動率となっている。表12から， 29年間を通じて最も変動率の大きかった月
は， 10月， 1月， 8月であり，逆に最も小さかった月は， 2月， 3月， 6月
であったことが分かる。
2. 3カ月間変動率
29年間における 3カ月間変動率の最高は，やはり，プラック・マンデーの
10月を含む3カ月，すなわち， 87年8~10月49.30%（変動幅983.68ドル），
9~11月49.2彩（同902.25ドル）， 1~12月46.5彩（同902.25ドル）であり，
次いでオイル・ショック時の 8月を含む 3カ月， すなわち， 74年7~9月
32.6彩（同198.07ドル）， 8~10月31.1形（同207.00ドル）， 6~8月29.9彩
（同202.83ドル） となる。他方， 3カ月間変動率の最低は， 92年 1~3月
3.6彩（同117.84ドル）であり，次いで93年5~7月3.796（同130.51ドル），
65年1~3月4.1彩（同36.52ドル）， 65年10~12月4.1彩（同39.61ドル）， 85 
年2~4月4.1彩（同52.01ドル）である（表15)。
このように， 3カ月間変動率の最高は，いずれも月間変動率の最高であっ
た月を含んだ 3カ月であるが，これに対して最低は，必らずしも月間変動率
が最低であった月を含んではいないことが分かる。たとえば，月間変動率が
1. 5彩と29年間中の最低であった91年9月を含む3カ月間変動率は， 7~9 
月5.2彩， 8~10月5.8彩， 9~11月6.3彩となっている。このことはすでに
前節で見たように， 9月だけが例月的に小さく，その他の月の変動率が相対
的に大きかったことによるものである。それはともか<, 3カ月間変動率の
最高と最低との間には， 上のように極めて大きな開きがあることが分かっ
た。そこで，次に 3カ月間変動率の年平均値と，各年度におけるその最高と
最低との開きを見ることにしよう。
表16から， 3カ月間変動率年平均値の最高は，やはり， 87年で221彩と突
日米株価変動率比較(2)（松谷） (59)59 
表15-1 3 カ月間変動幅•変動率
I靡1変動幅 1変動率 I靡1変動幅 1変動率 I塁1変動幅 1変動率
ドル ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 36.52 84.07 9. 1 90.26 10.4 
2 ~4月 40.96 4.4 84.07 9.0 60.41 6. 7 
3 ~5月 51. 80 5.6 90.59 10.2 67.87 8.0 
4 ~6月 99.03 1. 4 90.59 10.4 67.20 7.8 
5 ~7月 99.03 1. 2 84.57 10.0 61. 86 6.8 
6 ~8月 67.94 7.6 136.14 17.3 78.95 8.8 
7 ~9月 76. 1 8.2 127.01 16.4 83.39 9.0 
8 ~10月 81. 93 8.5 108.07 13.4 63.34 7.2 
9 ~11月 68.25 7.2 76.55 9. 7 93.51 10. 7 
10 ~12月 39.61 4.1 76.55 9.0 83. 74 9. 3 
1 ~66/1月 54.67 5.6 64.20 7.6 59.35 6.9 
12 ~2月 55.62 5.8 75.28 9.0 7. 15 9.2 
平 均 64. 29 I 7. o I 91. 47 I 10. 9 I 73. 92 I 84 
濯I変動幅 変動率 1盟1変動幅 1変動率 1塁変動幅 1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 83. 79 10.0 52.90 5. 7 67.25 8.6 
2 ~4月 87.09 9.5 52.90 5.6 68.17 9.3 
3 ~5月 94. 77 10.5 64.82 6.9 161. 34 23.0 
4 ~6月 58.65 6.5 99.09 1. 3 161. 34 23.6 
5 ~7月 40. 72 4.6 166.89 20.5 104.40 14.2 
6 ~8月 54.07 6.0 131.21 15. 7 96.45 12.6 
7 ~9月 68.63 7.3 84.16 10.4 103. 78 13.6 
8 ~10月 97.84 10. 3 60.06 7.0 76.33 10.1 
9 ~11月 84.72 8.6 60.85 
l 
7.5 46.62 5.9 
10 ~12月 42.89 4.5 93.12 1. 6 88.44 10.5 
1 ~69/1月 63.96 6.8 118. 95 16.0 114. 26 13.2 
12 ~2月 85.41 9.4 67.25 8.6 95. 77 10.9 
平 均 I 1. 88 I 7. s I 87.68 1 10.6 1 98.68 I 13.o 
60(60) 第 40巻第 1 号
表15-2 
1乱1変動幅 1変動率 Iは1変動幅 1変動率 Iは1変動幅 1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 86.26 9.5 61.03 6.5 128.99 13.6 
2 ~4月 81. 84 8. 7 67.13 7.9 75.33 8.2 
3 ~5月 68.43 7.5 46.13 4.8 93.47 10. 4 
4 ~6月 7. 72 8. 7 46.13 5.0 98.28 1. 0 
5 ~7月 81. 49 9.5 60.80 6.6 87.45 9.4 
6 ~8月 83.47 9.3 63.06 6.5 84.81 9.6 
7 ~9月 81.34 9.2 63.06 6.6 101. 37 10. 7 
8 ~10月 84.55 10. 1 51. 85 5.4 135.16 14.1 
9 ~11月 122.96 14.8 103.55 10.2 169.33 20.6 
10 ~12月 103.83 1. 7 114. 61 1. 2 198.33 23.3 
1 ~72/1月 119. 25 13.2 83.16 8.3 160.52 18.8 
12 ~2月 82.12 8.8 103.76 10.9 92.38 10. 7 
平 均 I s9. 44 I 10. 1 1 12.02 I 7. 5 | I 11s. 79 I 13. 4 
Iは1変動幅 1変動率 IほI変動幅 1変動率［⑫|変動幅 1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 87.76 10.4 154.49 20.1 150.50 15.1 
2 ~4月 87. 76 10.5 113. 74 13.8 60.45 6.1 
3 ~5月 96.29 12.0 115.85 13.9 45.45 4.7 
4 ~6月 74.55 9.3 136. 1 15.5 52.93 5.3 
5 ~7月 108.34 14.3 66.81 8.0 52.93 5.4 
6 ~8月 202.83 29.9 90.12 10.8 52.93 5.4 
7 ~9月 198.37 32.6 90. 12 1. 4 54.35 5.5 
8 ~10月 207.00 31.1 71. 00 8.5 82.44 8.5 
9 ~11月 93.32 15.1 76.51 8.9 90. 75 9.6 
10 ~12月 97.15 15.8 76.51 9.0 80.61 8.0 
1 ~75/1月 128.36 18.2 156.48 16.0 80.61 8.4 
12 ~2月 172.17 23.3 175.77 18.1 73. 13 7.8 
平 均 I 129. 49 I 1s. s 1 110. 29 I 12. s I 68.68 I 7.0 
日米株価変動率比較(2)（松谷）
表15-3 
(61)61 
日[|変動幅 1変動率 I塁1変動幅 1変動率 I塁I変動幅 1変動率
ドル ％ ドル %1 ドル ％ 
1月～3月 80.62 8.8 75.62 1 0.0' ＇ 64.36 7.5 
2 ~4月 53.40 5.8 95.20 1. 4 71. 72 8.4 
3 ~5月 69.34 7. 7 115.65 13.8 62. 77 7.6 
4 ~6月 49.10 5.4 115. 47 14.1 57.51 6.8 
5 ~7月 55.01 6.2 60. 72 7.0 36.38 4.3 
6 ~8月 75.58 8.8 94.33 10. 8 66.42 7.5 
7 ~9月 8. 70 10.5 101. 95 1 1.8 i | 68.43 7.8 
8 ~10月 90.27 1. 0 115.29 14.5 92.15 1. 3 
9 ~11月 75.54 9. 1 122.46 15.3 I 100.94 12.3 
10 ~12月 51.11 6. 1 116. 16 14.4 I 100.94 12.0 
1 ~78/1月 82.55 10. 7 74.49 8.9 85.24 9. 7 
12 ~2月 89.05 12.0 72.24 8.9 84.22 9.8 
平 均 I 7 1.69 | s.5 I 96. 63 I 1. 7 I 74.86 8.8 
1塁1変動幅 1変動率 I乱I変動幅 1変動率 I犀I変動幅 1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 143.86 18.3 83.65 8.3 87.05 10.6 
2 ~4月 144. 71 17. 7 92.48 9.3 70.11 8.3 
3 ~5月 101.19 1. 9 60.61 6.1 73. 73 9.0 
4 ~6月 128.41 14.8 60.61 6.2 80.58 9.9 
5 ~7月 130.98 14.0 48.55 5.1 80.58 10.0 
6 ~8月 122 95 13.2 130.52 14.8 124.39 13.8 
7 ~9月 102.30 1. 0 143.65 16.9 157.87 17. 6 
8 ~10月 56.82 6.1 129.57 15.2 260.06 26.2 
9 ~11月 82.42 8.3 64.97 7.3 170.44 16.4 
10 ~12月 91. 97 9.5 61. 73 7.1 166.94 16.0 
1 ~81/1月 96.24 10. 2 53. 74 6.2 102.10 9.5 
12 ~2月 96.24 9.9 81. 43 9.9 131. 56 1. 8 
平 均 I 1 os.11 1 12. 3 I 84.29 I 9.4 I 125. 45 ¥ 13. 3 
62(62) 第 40巻第 1 号
表15-4
1塁I変動幅 1変動率 I塁1変動幅 1変動率 I塁1変動幅 1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 118. 86 10.5 152.43 13.1 114. 40 9.0 
2 ~4月 166.41 13. 6 83.33 7.1 52.01 4.1 
3 ~5月 119.10 9.9 85.32 7. 7 73.36 5.6 
4 ~6月 134.81 11.0 99.66 8.8 93.41 7.0 
5 ~7月 62.80 5.2 99.99 9.0 117. 49 8.7 
6 ~8月 85.24 7.0 153.16 12.5 69.44 5.2 
7 ~9月 97. 71 7.9 153.16 12. 7 61. 60 4.6 
8 ~10月 121. 59 9.9 105.12 8. 7 77.63 5.6 
9 ~11月 80.39 6.3 69.02 5.8 177. 75 12.1 
10 ~12月 72.36 5. 7 80.94 6. 7 228.73 14.8 
1 ~84/1月 72.36 5.9 129.41 10.1 181. 31 1. 5 
12 ~2月 152.43 13.2 134. 71 10.5 256.08 15.0 
平 均 I 101.01 I 8. 8 | | 112.19 ¥ 9.4 I 1 25.27 | 8.6 
1塁1変動幅 1変動率 I塁1変動幅 1変動率 I塁1変動幅 1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 319.43 17.6 445.28 19.3 208.23 10.5 
2 ~4月 262.78 14. 7 247.50 10.8 214.36 10.5 
3 ~5月 195.93 10.4 189.67 8.3 168.60 8.3 
4 ~6月 157.21 8.3 235.18 9. 7 210. 72 9.8 
5 ~7月 150.85 8.5 356.20 13.8 217.13 10.2 
6 ~8月 145.39 7. 7 444.20 16.7 169.28 8.3 
7 ~9月 164.51 9.3 312.66 12.0 169.28 8.0 
8 ~10月 164.51 8.8 983.68 49.3 194.17 9.0 
9 ~11月 164.51 8.6 902.25 49.2 181. 19 8.6 
10 ~12月 181. 39 9.6 902.25 46.5 144.92 6.7 
1 ~87/1月 346.18 16.0 285.15 14.6 303. 74 13.0 
12 ~2月 348.14 15.7 304.88 14. 7 254.86 1. 3 
平 均 I 216. 74 1 1. 3 1 467.41 I 22.1 I 203. 04 I 9.5 
日米株価変動率比較(2)（松谷）
表15-5
(63)63 
I塁I変動幅 1変動率 I塁I変動幅 1変動率 I塁1変動幅 1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1 ~3月 202.50 8.8 266.91 9.9 502.97 17.3 
2 ~4月 175.95 7.3 201. 58 7.6 273. 77 9.5 
3 ~5月 258.98 10.4 242.97 8.4 172.05 5.7 
4 ~6月 239.90 9.8 290.84 10.1 169.95 5.8 
5 ~7月 289.33 10.9 330.83 1. 4 169.95 5.6 
6 ~8月 303.30 11.1 516.33 19. 7 157.20 5.2 
7 ~9月 299.32 11.1 572.27 23.3 157.20 5.2 
8 ~10月 222.15 8.4 534.16 21. 9 179.12 5.8 
9 ~11月 222.15 8.2 263.12 10.3 182.47 6.3 
10 ~12月 222.15 8.1 272.03 10.3 305.01 9.6 
1 ~90/1月 266.91 10.3 295.55 10.8 408.32 12. 7 
12 ~2月 266.91 10.2 464.35 16.1 419.50 12.8 
平 均 I 247.46 I 9.6 I 354. 25 I 13. 3 1 258. 1 3 | 8.5 
灌I変動幅 1変動率 I塁1変動幅 1変動率
ドル ％ ドル ％ 
1 ~3月 117. 84 3.6 236.39 6.9 
2 ~4月 185.15 5.5 158.42 4.6 
3 ~5月 217.08 6.4 199.42 5. 7 
4 ~6月 231. 86 7.0 184.02 5. 2 
5 ~7月 139.09 4. 1 130.51 3. 7 
6 ~8月 185.04 5. 7 202.16 5.5 
7 ~9月 167.23 5.1 202.16 5. 7 
8 ~10月 258.82 8.0 150.62 4.1 
9 ~11月 239.64 7.3 173.53 4.7 
10 ~12月 196.68 6.0 216.57 5.8 
1 ~93/1月 139.94 4.2 
12 ~2月 200.19 5.9 
平 均 I 189.88 I 5. 7 I 1 85.43 | 5.2 
（出所）表1-2と同一の資料より作成
64(64) 第 40巻第 1 号
表16 3 カ月間変動幅•変動率・年間最高最低と平均値
I 最 高 I 最 低 1平均値 I最高 i最低 I平均値
ドJレ ドル ドル ％ ％ ％ 
1965年 99.03 36.52 64.29 1. 4 4.1 7.0 
66 136.14 64.20 91. 47 17. 3 7.6 10.9 
67 93.51 59.35 73.92 10. 7 6. 7 8.4 
68 97.84 40. 72 71. 88 10.5 4.6 7.8 
69 166.89 52.90 87.68 20.5 5.6 10.6 
70 161. 34 46.62 98.68 23.6 5.9 13.0 
71 122.96 68.43 89.44 14,8 7.5 10.1 
72 114. 61 46. 13 72.02 1. 2 4.8 7.5 
73 198.33 75.33 118. 79 23.3 8.2 13.4 
74 207.00 74.55 129.49 32.6 9.3 18.5 
75 175. 77 66.81 110. 29 20. 1 8.0 12.8 
76 150.50 45.45 68.68 15.1 4. 7 7.0 
77 90.27 49.10 71. 69 12.0 5.4 8.5 
78 122.46 60. 72 96.63 15.3 7.0 1. 7 
79 100.94 36.38 74.26 12.3 4.3 8.8 
80 144. 71 56.82 108.17 18.3 6.1 12.3 
81 143.65 48.55 84.29 16.9 5.1 9.4 
82 260.06 70.11 125.45 26.2 8.3 13.3 
83 166.41 62.80 107.01 13.6 5. 2 8.8 
84 153.16 69.02 112. 19 13.1 5.8 9.4 
85 256.08 52.01 125.27 15.0 4.1 8.6 
86 348.14 145.39 216.74 17.6 7. 7 1. 3 
87 983.68 189.67 467.41 49.3 8.3 22.1 
88 303. 74 144.92 203.04 13.0 8.3 9.5 
89 303.30 175.95 247.46 11.1 7.3 9.6 
90 572.27 201. 58 354.25 23.3 7.6 13. 3 
91 502.97 157.20 258.13 17.3 5.2 8.5 
92 258.82 117. 84 189.88 8.0 3.6 5. 7 
93 236.39 130.51 185.44 6.9 3.7 5.2 
（出所）表1-2と同一資料より作成
日米株価変動率比較(2)（松谷）
図1 3カ月間変動率年間最高最低と平均値
(65)65 
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(49.3) 
70 75 80 85 90 93 
出しており，次いで74年18.5彩， 73年13.4彩， 82年と90年の13.3形と続き，
逆に最低は， 93年の 5.2形， 92年5.7飴， 65年と76年の7.0形であることが分
かる。また，各年度における 3カ月間変動率の最高と最低との開きの最も大
きいのは，いうまでもなく 87年で， 41.0%（最高49.396,最低8.3%)と突
出しており，次いで74年の23.3;lる， 82年17.9彩， 70年17.7形， 90年15.7彩，
73年15.1飴であり，逆に最も小さいのは93年の3.2形（最高6.996,最低3.7
%), 89年3.8%（同11.7%, 7. 3彩）である（図11)。
66(66) 第 40巻第 1 号
なお， 29年間における 3カ月間変動率の平均値は10.4％となる。それ故，
月間変動率平均値が5.5形であったので， 3カ月間変動率は月間変動率の約
1. 9倍の大きさであるということになる。
では，各5年間の 3カ月間変動率年平均値はどうなるのであろうか，見て
みることにしよう。 65~69年8.9%, 70~74年12.5%, 75~74年 12.596, 75 
~79年9.8%,80~84年10.6形， 85~89年12.2鍬 90~93年8.2％となり，や
はり， 3カ月間変動率年平均値でも，前節で見た月間変動率年平均値と同様
に，オイル・ショック時の70~74年とブラック・マンデ一時の85~89年が最
も大きく， 65~69年と90~93年が最も小さい変動率となっている。
以上のことから， 3カ月間変動率は月間変動率と極めて密接な関係がある
ことが分かった。そこで，次にこれら両者の相関係数を出してみた。その結
果は59~69年0.980, 70~74年0.812,75~79年0.884,80~84年0.913,85~ 
89年0.977, 90~93年0.947となり， 65~69年と85~89年が最も高く， 70~74
図12 月間変動率年平均値と 3カ月間変動率年平均値
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表11 四半期別変動幅・変動率
(67)67 
1~3月 4~6月ド～9月|10~12月 151 46A 79A呼五I平均
ドル ドル ドル ドル ％ ％ ％ ％ ％ 
36.52 99.03 76.11 39.61 4.1 1. 4 8.2 4.1 7.0 
84.07 90.59 127.01 76.55 9.1 10.4 16.4 9.0 1. 2 
90.26 67.20 83.39 83. 74 10.4 7.8 9.0 9.3 9.1 
83. 79 58.65 68.63 42.89 10.0 6.5 7.3 4.5 7.1 
52.90 99.09 84.16 93.12 5. 7 1. 3 10.4 11.6 9.8 
67.25 161. 34 103. 78 88.44 8.6 23.6 13.6 10.5 14.1 
86.26 7. 72 81. 34 103.83 9.5 8. 7 9.2 1. 7 9.8 
61.03 46.13 63.06 114. 61 6.5 5.0 6.6 1. 2 7.3 
128.99 98.28 101. 37 198.33 13.6 11.0 10. 7 23.3 14.7 
87. 76 74.55 198.37 97.15 10.4 9.3 32.6 15.8 17. 0 
154.49 136. 1 90.12 76.51 20.1 15.5 1. 4 9.0 14.0 
150.50 52.93 54.35 80.61 15.1 5. 3 5.5 8.0 8.5 
80.62 49.10 8. 70 51.11 8.8 5.4 10.5 6. 1 7. 7 
75.62 115. 47 101. 95 116. 16 10.0 14.1 11.8 14.4 12.6 
64.36 57.51 68.43 100.94 7.5 6.8 7.8 12.0 8.5 
143.86 128.41 102.30 91. 97 18.3 14.8 11.0 9.5 13.4 
83.65 60.61 143.65 61. 73 8.3 6.2 16.9 7.1 9.6 
87.05 80.58 157.87 166.94 10.6 9.9 17.6 16.0 13.5 
118. 86 134.81 97. 71 72.36 10.5 11.0 7.9 5. 7 8.8 
152.43 99.66 153.16 80.94 13.1 8.8 12. 7 6. 7 10.3 
114. 40 93.41 61. 60 228. 73 9.0 7.0 4.6 14.8 8.9 
319.43 157.21 164.51 181. 39 17.6 8.3 9.3 9.6 1. 2 
445.28 235.18 312.66 902.25 19.3 9.7 12.0 46.5 21. 9 
208.23 210. 72 169.28 144.92 10.5 9.8 8.0 6. 7 8.8 
202.50 239.90 299.32 222.15 8.8 9.8 11.1 8.1 9.5 
266.91 290.84 572.27 272.03 9.9 10.1 23.3 10.3 13.4 
502.97 169.95 157.20 305.01 17.3 5.8 5.2 9.6 9.5 
117.84 231. 86 167.23 196.68 3.6 7.0 5.1 6.0 5.4 
236.39 184.02 202.16 216.57 6.9 5.2 5.7 5.8 5.9 
I 1 0.8 | 9. 5 | 11.1 | 11. 1 | 10. 6 
（出所）表1-2と同一の資料より作成
68(68) 第 40巻第 1 号
年が最も低い。しかし，全体としては両者の相関関係は極めて高いといえる
であろう。このことは図12を見れば明らかである。
なお，四半期別変動幅・変動率を示している表17から， 29年間を通じて第
2四半期の変動率が最も小さかったことが分かる。
3. 6カ月閻変動率
6カ月間変動率の最高もやはり，プラック・マンデーの10月と，オイル・
ショック時の74年8月を含む各6カ月間である。すなわち， 87年6~11月
53.6彩（変動幅983,68ドル）， 7~12月50.7彩（同983,68ドル）， 8月～88年
1月50.2彩（同983,68ドル）， 87年5~10月49.3彩（同983,68ドル）， 74年6
~11月45.5彩（同281,21ドル）， 87年10月～88年3月45.4彩（同902,25ドル），
87年9月～88年2月43.6彩）同902,25ドル）， 74年4~9月43.1彩（同262,05
ドル）， 5~10月42.3彩（同281,21ドル）と続く。 これとは逆に，最低は76
年3~8月5.5彩（同53,15ドル）， 4~9月5.7彩（同56,70ドル）， 5~10月
5.9彩（同56,70ドル）， 2~7月6.2彩（同60,64ドル）である（表18)。
このように， 6カ月間変動率の最高と最低との間には，約10倍近い開きが
あることが分かったので，そこで，次に各年度における 6カ月間変動率の平
均値と，最高と最低との開きを見ることにしよう。表19から， 6カ月間変動
率の年平均値の最高も，やはり， 87年で33.6彩と極めて大きく，次いで74年
の29.8彩となり，これら両年は突出した大きさとなっていることが分かる。
これに対して最低は93年の7.9彩， 92年8.1彩， 76年8.9彩となっている。 76
年2月から10月迄の各6カ月間変動率は6.2彩， 5.5彩， 5.7彩， 5.9彩と29年
間における最低であったにもかかわらず，年平均値では8.9彩とかなり大き
くなっているのは， 図9を見れば分かるように，「株式の死」といわれた70
年代初頭から82年までの600~1,000ドルの間の長期ボックス圏の中で， 74年
9月末の終値607,87ドルを大底として徐々に上向傾向をたどってきた株価
が， 76年6月末の終値1002,78ドルをヒ゜ークに再び下降傾向に入ったことか
ら， 76年6月以降の 6カ月間変動率が9彩以上の大きな変動率となったこと
日米株価変動率比較(2)（松谷） (69)69 
表18-1 6カ月間変動福・変動率
噂1変動幅 1変動率 1塁I変動幅 1変動率 1塁I変動幅 変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～6月 99.03 1. 4 131. 01 15. 1 123.22 14.3 
2 ~7月 99.03 1. 2 147. 77 17.4 72.99 8.1 
3 ~8月 99.03 11.1 187. 70 23.8 84.96 9.4 
4 ~9月 99.03 10.6 187. 70 24.2 100.65 10.9 
5 ~10月 120.23 12.5 281. 68 34.9 95.31 10.8 
6 ~11月 121. 26 12.8 158.85 20.0 95.31 10.9 
7 ~12月 107.49 1. 1 149. 72 19.1 93.51 10.3 
8 ~1月 115. 31 1. 7 108.07 12. 7 93.51 10.9 
9 ~2月 101. 55 10.7 116. 65 13.9 111. 31 13.2 
10 ~3月 84.07 9.1 132.35 15.3 108.18 12.9 
1 ~4月 84.07 9.0 111. 36 12.4 87.09 9.5 
12 ~5月 131.01 14.8 123.94 14.5 94.77 10.5 
平 均 I 10s.09 I 11.3 1 153. 01 1 1s. 6 1 96. 73 1 11.0 
濯I変動幅変動率 1塁I変動幅 i変動率 I塁変動幅 1変動率
％ ドル ％ ドル ％ ドル
1月～6月 94. 77 10.6 99.09 1. 3 180.15 26.4 
2 ~7月 98.59 1. 2 166.89 20.5 161. 34 22.0 
3 ~8月 98.59 1. 0 166.89 19.9 161. 34 21.1 
4 ~9月 77.03 8.2 166.89 20.5 161. 34 21. 2 
5 ~10月 97.84 10.3 166.89 19.5 152.52 20.2 
6 ~11月 115.43 1. 7 131. 21 16.2 124. 73 15. 7 
7 ~12月 115.56 12.2 84.16 10.5 172.64 20.6 
8 ~1月 115. 56 12.2 118. 99 16.0 161. 15 18.6 
9 ~2月 85.41 9.4 118. 99 15.3 142.59 16.2 
10 ~3月 85.41 9.1 118. 99 15. 1 163.27 18.1 
1 ~4月 85.41 9.0 138. 72 18.8 196.58 20.9 
12 ~5月 85.41 9.1 180. 15 25. 7 156.53 17.2 
平 均 I 96. 2s I 1 o.3 1 138.16 I 17.4 1 161. 18 I 19. 9 
70(70) 第 40巻第 1 号
表18-2
且i1変動幅 1変動率 Iは1変動幅 1変動率 I乱1変動幅 1変動率
ド9レ
13.5門 ドル ％ ドル ％ 1月～6月 120.25 82.10 8.8 182.57 20.5 
2 ~7月 92.39 10.8 69.46 7.5 127.63 13.8 
3 ~8月 111. 23 12.4 63.06 6.5 128.08 14.4 
4 ~9月 111. 23 12.5 63.06 6.6 115. 51 12.2 
5 ~10月 100.33 12.0 63.06 6.6 135. 16 14.1 
6 ~11月 125.09 15.0 114.76 1. 3 169.33 20.6 
7 ~12月 122.96 13. 8 125.82 12.3 198. 75 23.4 
8 ~1月 122.96 13.6 130.04 13.0 198. 75 23.2 
9 ~2月 130.16 14.0 130.04 13.6 198. 75 23.1 
10 ~3月 152.21 16.2 130.04 13. 7 198. 75 23.5 
1 ~4月 170.95 20.0 130.27 14.1 160.52 19.2 
12 ~5月 125.24 13.o I 165.19 18.3 103. 35 12.9 
平 均 I 123. 75 I 13. 9 I 105. 58 I 1. o I 159. 76 I 1s. 4 
1年1変動幅 1変動率 Iは1変動幅 1変動率 I塁I変動幅 1変動率
ドル ％ ド）レ ％ ドル ％ 
1月～6月 96.23 12. 0 246.95 28.1 152.31 15.2 
2 ~7月 134.23 17. 7 179.21 21. 6 60.64 6.2 
3 ~8月 234.82 24.0 138.93 16.6 53.12 5.5 
4 ~9月 262.05 43.1 138.93 17.5 56. 70 5. 7 
5 ~10月 281. 21 42.3 138.93 16.6 56. 70 5.9 
6 ~11月 281. 21 45.5 138.93 16.1 90. 75 9.6 
7 ~12月 228.64 37. 1 138.93 16.3 90. 75 9.0 
8 ~1月 219.96 31. 3 191. 12 19.6 90. 75 9.5 
9 ~2月 172.17 23.3 210.41 21. 6 90. 75 9. 7 
10 ~3月 208.93 27. 2 225.05 22.5 85.52 9.3 
1 ~4月 243. 74 29. 7 192.22 19.3 90.05 9. 7 
12 ~5月 281. 13 33.8 192.22 19. 7 105.99 1. 8 
平 均 I 220. 36 I 29. s I 177.65 I 19.6 I 85. 33 | 8.9 
1月～6月
2 ~7月
3 ~8月
4 ~9月
5 ~10月
6 ~11月
7 ~12月
8 ~1月
9 ~2月
10 ~3月
11 ~4月
12 ~5月
平 均
日米株価変動率比較(21（松谷）
表18-3
(71)71 
1ば変動幅 1変動率 I塁I変動幅 1変動率 Iは1変動幅 1変動率
ドル %1 ドル ％ ドル ％ 
101. 09 11.0 124.39 15.2 71. 72 8.5 
79.57 8.9 124.39 14.4 71. 72 8.5 
113.88 13.2 157.40 18.0 71. 68 8. 1 
113.04 13.3 156.70 18.1 72. 73 8.3 
141. 90 17.3 115. 29 14.5 92.15 1. 3 
128.85 15.5 122.48 15.3 100.94 12.3 
122.57 14.7 122.48 15.2 100.94 12.0 
128.47 16. 7 122.48 14.6 100.94 1. 5 
134.27 18.1 122.48 15.1 107. 17 12.4 
109.84 14.5 116. 16 13.5 143.86 18.3 
103. 77 12.4 93.46 10.9 144. 70 17. 7 
116. 25 13.8 91.21 1. 1 144. 70 17.0 
116. 13 I 14. 1 I 122. 41 I 14. 7 I 101. 94 ¥ 12. 2 
膚I変動幅 1変動率 I乱I変動幅 変動率 1塁変動幅変動率
ドル ％ ドル %' ドル ％ 
1月～6月 ＇ 144. 71 16. 7 92.48 9.5 80.58 9.9 
2 ~7月 177.05 18.9 99.39 10.4 80.58 10.0 
3 ~8月 207.59 22.3 142.58 16.2 124.39 13.8 
4 ~9月 215.44 23.1 200.04 23.5 157.87 17.6 
5 ~10月 159.37 18.3 187.98 22.0 260.06 26.2 
6 ~11月 156.40 16.2 187. 98 21. 1 288.57 27.8 
7 l 12月 127.90 13.3 143.65 16.4 293.63 28.0 
8 ~l月 96.24 10.2 129.57 14.9 344.89 32.1 
9 ~2月 96.24 9.9 68.68 8.3 226. 76 20.4 
10 ~3月 106. 77 10.6 97.22 1. 8 242.29 21. 4 
11 ~4月 115. 60 1. 6 97.22 1. 5 235.95 19.2 
12 ~5月 115. 60 1. 7 97.22 1. 9 242.34 20.2 
平 均 I 144. os I 15. 2 I 12s. 67 I 14. s I 214. 83 I 20. 6 
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表18-4
I靡1変動幅 1変動率 I塁1変動幅 1変動率 I塁1変動幅 1変動率
ドル ％ ドル ％ ドJレ ％ 
1月～6月 221. 26 18.1 199.74 17.6 150.50 1. 3 
2 ~7月 188.51 15. 7 127.31 1. 4 117. 49 8.7 
3 ~8月 134.81 1. 1 153. 16 12.5 117. 49 8.8 
4 ~9月 147.28 1. 9 153.16 12. 7 117. 49 8.8 
5 ~10月 121. 59 9.9 153.16 12. 7 133.52 9. 7 
6 ~11月 124.14 9. 7 157.58 13.3 185.59 12.6 
7 ~12月 124.14 9.9 157.58 13.0 255.16 16.5 
8 ~1月 124.14 10. 2 158.01 12.3 273.05 17. 4 
9 ~2月 152.99 13. 3 134. 71 10.5 416.05 24.3 
10 ~3月 152.99 13.1 136.15 10.7 497.35 27.3 
1 ~4月 156.65 13. 4 136. 71 10.9 466.22 26.1 
12 ~5月 185.40 16.8 152.20 1. 6 424.44 22.6 
平 均 l 152. 83 I 12. 8 151. 62 I 1. 4 262. 86 I 16. 2 
1塁1変動幅 1変動率 I塁I変動幅 1変動率 I塁I変動幅 1変動率
ドル
20.6 ., I  ドル ％ ド）レ ％ 1月～6月 390.43 523. 74 21. 7 273.06 12. 7 
2 ~7月 315.91 17.8 414.03 16. 1 262.89 12.3 
3 ~8月 222.61 1. 7 506.55 19.0 217.13 10.7 
4 ~9月 184.20 10.4 506.55 19.5 217.13 10.3 
5 ~10月 164.51 8.8 983.68 49.3 242.02 1. 3 
6 ~11月 164.51 8.6 983.68 53.6 194.17 9.2 
7 ~12月 200.37 10.6 983.68 50. 7 194.17 9.0 
8 ~1月 408.19 18.9 983.68 50.2 352.99 15.1 
9 ~2月 488.89 22.0 902.25 43.6 344.83 15.3 
10 ~3月 598.41 26.0 902.25 45.4 308.56 13.5 
1 ~4月 588.33 25.7 343.34 16.9 380.41 15.7 
12 ~5月 505.59 22.2 343.34 16.9 409. 74 16.5 
平 均 I 352. 66 I 16. 9 1 698. 06 I 3. 6 1 283. og I 12. 6 
日米株価変動率比較(2)（松谷）
表18-5
(73)73 
1塁1変動幅 1変動率 I塁1変動幅 1変動率 I晶1変動幅 1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～6月 387.23 15.9 392.65 13.6 565.03 19.4 
2 ~7月 415.12 15.6 .435.56 15.0 304.64 10.1 
3 ~8月 500.32 18.3 516.33 19. 7 199. 78 6.6 
4 ~9月 460.12 17.1 572.27 23.3 189.85 6.3 
5 ~10月 420.08 15.9 634.65 26.0 211. 77 6.9 
6 ~11月 351. 35 13.0 634.65 24.8 182.47 6.3 
7 ~12月 338.64 12.3 634.65 24.1 305.01 9.6 
8 ~1月 266.91 10.3 534.16 19. 5 408.32 12.7 
9 ~2月 266.91 10.2 569.55 19.8 419.50 12.8 
10 ~3月 266.91 9.9 608.17 20.9 426.43 13.2 
1 ~4月 266.91 10.0 563.62 19. 5 502.68 15.0 
12 ~5月 335.32 1. 7 557.20 18.4 534.61 15.7 
平 均 l356. 32 I 13. 3 1 554. 46 I 20. 4 1 354.17 1 11.2 
濯1変動幅 1変動率 I塁I変動幅 1変動率
ドル ％ ドル ％ 
1月～6月 240.80 7.3 312.88 8.9 
2 ~7月 231. 86 6.8 265.51 7.5 
3 ~8月 231. 86 7.1 296.68 8.1 
4 ~9月 231. 86 7. 1 281. 28 7.9 
5 ~10月 276.63 8.6 250.67 6.8 
6 ~11月 276.63 8.4 260.84 7.1 
7 ~12月 258.82 7.8 344.40 9.2 
8 ~1月 258.82 7.8 
9 ~2月 305.56 9.1 
10 ~£月 341. 76 9.9 
11 ~4月 285.29 8.3 
12 ~5月 312.88 8.9 
平 均 I 211.06 I 8. 1 | 287.47 I 7.9 
（出所）表1-2と同じ資料より作成。
74(74) 第 40巻第 1 号
表19 6 カ月変動幅•変動率年間最高最低と平均値
I 最 高 I 最 低 | 平 均 I最高 1最低 1平均
ドル ド）レ ドル ％ ％ ％ 
1965年 131.01 84.07 105.09 14.8 9.0 1. 3 
66 158.85 108.07 153.07 20.0 12. 18.6 
67 123.22 72.99 96. 73 14.3 48.1 11.0 
68 115.43 77.03 96.25 12. 2 8.2 10.3 
69 180.15 84.16 138.16 25. 7 10.5 17.4 
70 196.58 124.73 161. 18 26.4 15. 7 19.9 
71 170.95 92.39 123. 75 20.0 10.8 13.9 
72 165.19 63.06 105.58 18.3 6.5 11.0 
73 198. 75 103.35 159.76 23.5 12.2 18.4 
74 281. 21 86. 23 220.36 45.5 12.0 29.8 
75 246.95 138.92 177.65 28.1 16.1 19.6 
76 152.31 53.12 85.33 15.2 5.5 8.9 
77 134.27 79.57 116.13 18. 1 8.9 14.1 
78 157.40 91. 21 122.41 18.1 1. 1 14.7 
79 144. 70 71. 68 101. 94 17. 7 8.1 12.2 
80 215.44 96.24 144.08 23.1 9.9 15.2 
81 200.04 68.68 128.67 22.0 8.3 14.8 
82 344.89 80.58 214.83 32.1 9.9 20.6 
83 221. 26 124.14 152.83 18.1 9.7 12.8 
84 199.74 127.31 151.62 17. 6 10.5 1. 4 
85 497.35 117.49 262.86 27.3 8.8 16.2 
86 598.41 164.51 352.66 26.0 8.6 16.9 
87 983.68 343.34 698.06 53.6 16.1 33.6 
88 09. 744 194.17 283.09 16.5 9.0 12.6 
89 500.32 266.91 355.92 18. 3 9.9 13.3 
90 634.65 392.65 554.46 26.0 13.6 20.4 
91 534.61 182.47 354.17 15. 7 6.3 1. 2 
92 341. 76 231. 86 271. 06 9.9 6.8 8.1 
93 344.40 250.67 287.47 9.2 6.8 7.9 
（出所）表1-2と同一資料より作成
日米株価変動率比較(2)（松谷）
図13 6カ月間変動率年間最高最低と平均値
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によるものである。
なお，各年度における 6カ月間変動率の最高と最低との開きの最大は，も
ちろん， 87年で37.59<る（最高53.6彩，最低16.196) と極めて大きく，次いで
74年の33.5形（最高45.5形，最低12.09<る）であり，逆に最小は93年の2.4彩（最
高9.2鍬最低6.8形）， 92年3.1%（最高9.9彩，最低6.8形）となっている
（図13)。
では， 5年間毎の期間別 6カ月間変動率年平均値はどのようになっている
76(76) 第 40巻第 1 号
か。ここでもやはり，プラック・マンデ一時の85~89年の年平均値18.5彩，
オイル・ショック時の70~74年が18.6彩と，ほぽ同じ大きさとなっており，
90~93年が11.9彩と最も小さく， 65~69年と75~79年がそれぞれ13.7彩と
13.9彩と大体同じ大きさであり， 80~84年が15.0？るとこれらの真中に位置す
る大きさとなっている。
最後に， 29年間における 6カ月間変動率の平均値は15.496となる。したが
って，この数値から 6カ月間変動率は， 3カ月間変動率の約 1.5倍であり，
月間変動率の2.8倍の大きさとなっているということになる。
4. 年間変動率
29年間における年間変動率の最高は，オイル・ショック時の74年の51.0彩
と，プラック・マンデーの87年の50.7%であり，これら両者は突出した大き
さであり，次いで66年31.9彩， 73年31.0彩， 75年29.3%,82年28.1彩と続く
（表20,図14)。
74年と87年は，前節までのところで見たように，月間， 3カ月， 6カ月間
の各変動率年平均値でも29年間における最高の大きさであった。しかし，そ
れらのすべての変動率で87年の方が74年よりも大であった。すなわち，月間
変動率では10.6彩対9.1彩， 3カ月間変動率でも 22.1？る対18.5彩， 6カ月間
変動率でも 33.6彩対29.8%であった。ところが，年間変動率では極く僅か
ではあるが74年の方が87年よりも大きくなっている。これは，プラック・マ
ンデーの10月19日の日次変動率28.0%,対前日比株価下落率22.6彩と史上最
大の下落を記録して， 1,738,74ドルヘと下落した。しかし，それを大底とし
て， 12月末終値1,938,83ドルヘと徐々に回復したことによって叫 年間変
動率が50.7形と相対的に小さくなったが，これに対して74年は，前節でも見
たように， 「株式の死」といわれた70年代の長期低迷期の中で，年間最高値
904,02ドル (3月14日），最安値570,05ドル (12月9日）のボックス圏内で，
2)前掲書 pp.426~431. 
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表20 年間高値安値・月末値と変動幅・変動率
I 
最 尚． 
I 
取亘 低 1 年末値 I 変動幅 1 変動率
ドル ドル ドル ドル ％ 
1965年 969.26 840.59 969.26 128.67 13.3 
66 995.15 744.32 785.69 250.83 31. 9 
67 943.08 786.41 905. 1 156.67 17.3 
68 985.21 825.13 943. 75 160.08 17.0 
69 968.85 769.93 800.36 198.92 24.9 
70 842.00 631. 16 838.92 210.84 25.1 
71 950.82 797. 97 890.20 152.85 17.2 
72 1,036.27 889. 15 1,020.02 147.12 14.4 
73 1,051. 70 788.31 850.86 263.39 31. 0 
74 891. 66 577.60 616.24 314.06 51. 0 
75 881. 81 632.04 852.41 249. 77 29.3 
76 1,014.79 858. 71 1,004.65 156.08 15.5 
77 999.75 800.85 831.17 198.90 23.9 
78 907.74 742.12 805.01 165.62 20.6 
79 897.61 796.67 838.74 100.94 12.0 
80 1,000.17 759.13 963.99 241.04 25.0 
81 1,024.05 824.01 875.00 200.04 22.9 
82 1,070.55 776.92 1,046.54 293.63 28.1 
83 1,287.20 1,027.04 1,258.64 260.16 20. 7 
84 1,286.64 1,086.57 1,211.57 200.07 16.5 
85 1,553.10 1,184.96 1,546.67 368.14 23.8 
86 1,955.57 1,502.29 1,895.95 453.28 23.9 
87 2,722.42 1. 738. 74 1,938.83 983.68 50. 7 
88 2,183.50 1,879.14 2,168.57 304.36 14.0 
89 2,781.41 2,144.64 2,753.20 646. 77 23.5 
90 2,999.75 名，365.10 2,633.66 634.65 24.1 
91 3,168.83 2,470.30 3,168.83 698.53 22.0 
92 3,413.21 3,136.58 3,301.11 276.63 8.4 
93 3,794.33 3,241.95 3,754.09 552.38 14. 7 
（出所）表0と同じ資料より作成
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図14 年間変動率
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12月末終値が616,24ドル3) と底値に近い株価であったことから年間変動率が
51. 096と大きなものとなったといえるであろう（図15)っ
年間変動率の最低は， 92年の849ると極めて小さく，次いで79年の12.0%で
ある。 92年の 6カ月間変動率年平均値は，前節で見たように8.1形であった
ので，年間変動率と 6カ月間変動率とは大体同じ大きさであり，これは， 29
年間を通じて例外的なケースであるといえるであろう。
例外といえば， むしろ 79年である。すなわち， 79年の年間変動率12.0%
は，その 6カ月間変動率12.2％よりも 0.2％下回る小さい変動率となってい
る。 29年間を通じて長期的変動率がそれよりも短期間の変動率よりも小さい
のは，この79年だけであり，まさに例外中の例外というべき年度である。ち
なみに，その各変動率を見ると，月間変動率が4.796, 3カ月間変動率が8.8
％であり，これらの変動率も29年間の平均値 (5.59,ると 10.4%）と比較すれ
3)同上， pp.348~353. 
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図15 74年： 81年の株価（月足）と各変動率
(79)79 
（ドル）
ー ? ?
? ??
700 
600 
,I（ドル）
2,700 
2,600 
2,500 
2,400 
2,300 
2,200 
2,100 
2,000 
1,900 
年Il]変動率
500卜ね(¥(以） （，、~1,800 
1,700 
400卜 ） I ＼／ 」,3ヵ月麹Jヽ！（年平均俯）9／ 1 ¥W l,600 
！ ／＇／二二三三三 1500
望贔直 11 1 6i1 1 | | l2月II8|7年1111 1 611 1 | | 112|11,400 
ば小さいことは小さいが，しかし，年間変動率のように全期間の平均値23.0
形の約半分というほど小さくはない。 これは， 79年度中の最高値897,61ド
ル，最安値796,67ドル，年間変動幅100,94ドルが， 6カ月間変動幅年平均値
101,94ドルを下回る小さい変動幅であり， しかも， 12月末終値が838,74ドル
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図16 79年， 80年の株価（月足）と各変動率
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へと上ってきたことによるものである。このことは， 92年の8.4彩という小
さい年間変動率についてもいえるであろう。 79年， 92年の月間高値安値•月
末終値と 29年間における年間変動率の平均値23.0%に近い変動率である 80
年， 91年のそれらとを比較して描いた図16,17を見れば，このことは分かる
であろう。
5年間毎の 6期間の年間変動率平均値は65~69年20.9彩， 70~74年27.7
（ドル）
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3,000 
2,500 
2,200 
91年1月
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図1 91年、 92年の株価（月足）と各変動率
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%, 75~79年20.3%, 80~84年22.6%, 85~89年27.5彩， 90~93年17.3％と
なり，やはり，オイル・ショック時とプラック・マンデ一時を含んで各 5年
間の平均値が最も大きく， 90~93年が最も小さくなっている。
なお， 29年間における年間変動率の平均値は23.0形であるので，これは 6
カ月間変動率の 1.5倍， 3カ月間変動率の 2.3倍，月間変動率の4.2倍とな
る。もっとも，これはあくまでも全期間の平均値での各倍率であり，上記の
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ように，年度によっても，また各変動率間においても例外のあることはたし
かではある。しかし，図18を見れば明らかなように，各変動率間における倍
率はともかくとしても，月間変動率を基礎にして，これらの各期間別変動率
間には，極めて密接な関係のあることが分かるであろう。
W 日米株価変動率比較
1965年から93年末までの29年間における日米両国の株価動向は．両国経済
の緊密な関係を反映して，極めて似通った動きとなっていることが分かった
（表 1-1, 1-2及び図 1)。 もっとも， 日経平均株価とダウ平均株価の
対前年末比株価騰落率， とくに． その下落年度を見ると． 表21のようにな
り， 70年までは，日本の株価の動きはアメリカのそれに追随しているが．第
1次オイル・ショックを契機として，両者の動きは同時進行型へと移行して
いることが分かる。 89年末までのこの15年間は右肩上りの大きな上昇傾向を
日米株価変動率比較(2)（松谷）
表21 対前年末比株価下落年度
I 日経平均 | 67| 70 | | 73| 74| | 77| 
ダウ平均|~ 78 81 
(83)83 
I go 191 92 
84 I go1 
たどった日本の株価に対して， アメリカの株価が600~1,000ドルの間での
長期ボックス圏内で上昇下降を繰り返して， 82年以降上昇過程を歩んでいる
（図 1)。90年以降は， バプル崩壊による大暴落と長期低落を続けている日
本の株価と，好調を持続するアメリカ経済を反映して，史上新高値更新を続
けているアメリカ株価と好対照の動きとなっている。
では，変動率についてはどうであろうか。前章までに見た両平均株価の変
動率について比較検討してみよう。
29年間における各期間別株価変動率の日米比較を示している表22を見れ
ば，全期間における月間変動率平均値は，日経平均の 5.9％に対してダウ平
均は55％であり，日本の方が0.4％大きい。しかし，これは90年以降の日経
平均の大きな変動率によるものであることが分かる。すなわち， 29年間を各
5年間毎に区切って，その年平均値を見ると，
1 日経平均 I ダウ平均
65~69年 5.3劣 4.4% 
70~74年 7.3彩 6.3彩
75~79年 4.0免 5.4彩
80~84年 4.2彩 5.6形
85~89年 5.4彩 6.4% 
90~93年 9. 7彩 4.5% 
となり，たしかに， 65~74年の10年間では，日経平均の方がダウ平均よりも
0.9彩大きい。 しかし， 75~89年の15年間では，ダウ平均の方が日経平均よ
りも 1.3彩大きくなっており， 65~89年でも日経平均の 5.2彩に対して，ダ
ウ平均5.6彩となり，バプル崩壊以前迄の25年間の月間変動率は，日経平均
よりもダウ平均の方が0.4彩大きいことが分かる（図19)。これは前章までに
表
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図19 月間変動率年間最高最低と平均値
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検証したように，株価変動率は一般に，株価の上昇過程においては相対的に
小さく，下降過程においては大きいことによるものである。上述したよう
に，オイル・ショック以降89年末までの15年間における日経平均は，右肩上
りの一方的な上昇傾向をたどる。したがって， 65~74年の月間変動率平均値
が9.3％であったのに対して，この75~89年では4.5％と 1.8%も小さくな
っており，これに対してダウ平均は， 70年代の長期ボックス圏内で上昇，下
落を繰り返しながら， 82年以降大きな上昇過程をたどっていったことから，
日経平均よりも大きな月間変動率となったということである。
なお，表23から， 29年間における月間変動率の最高は， 87年10月のダウ平
均の45.3％であり，やはり，史上最大の下落プラック・マンデーが突出して
おり，次いで90年8月の日経平均の27.3%,71年8月の同25.2%,92年9月
の同21.1%,92年8月の同20.8%,74年8月のダウ平均の20.7%,93年11月
の日経平均の20.5%,87年10月の同20.3％となり，月間変動率20％以上の大
きな変動率は，このように日経平均，とりわけ，バプル崩壊後の日本の株価
に多いことが分かり，今回のバプル崩壊後の日本の株価変動，下落がいかに
86(86) 第 40巻第 1 号
表23 月間変動率
75 76 77 78 
5. 1 % 4. 1 3. 6 4. 3 5. 41 5. 3 6. 4 5. 3 3. 8 8. 71 8. 4 6. 0 2. 9 4. 8 1 月 1--•---•---••-------•••--•••--••-------→→一●ー:.~------------ー→一--------------------- ·----•--••-••--•-•-•--••----•-------
3.7 2.6 7.5 6.2 3.21 9.0 4.4 3.1 5.9 6.7110.5 12.0 4.8 7.1 
4. 2% 4. 3 3. 5 3. 0 5. 31 3. 9 6. 3 5. 8 12.1 3. 61 7. 9 4. 5 2. 1 3.1 
2 月 I·―-----------•---.-0---------------------------•-----------------------• -• --------． 
2. 8 4. 7 2. 9 3. 8 5. 81 4. 0 2. 4 2. 8 5. 1 6. 91 5. 7 4. 5 2. 9 5. 5 
8. 3% 4. 6 4. 7 4. 3 5. 01 5. 0 6. 6 6. 6 8. 8 4. 91 5. 8 1. 8 2. 4 5. 0 
3 月 1••-------------••--•-----•----^-------------- -------—---------------• ------------
1. 6 2. 9 4. 0 2. 2 3. 41 3. 5 3. 8 2. 3 6. 0 5. 31 5. 6 3. 9 5. 3 4. 1 
5.8% 6.5 1.9 6.1 4.1119.9 3.9 5.2 17.5 4.713.5 5.3 5.6 2.3 
4 月 1·----------------------------------------------·―----------―------••-----------------------
3. 5 2. 5 6. 1 5. 6 3. 41 9. 3 5. 1 3. 3 5. 0 5. 01 9. 6 4. 6 3. 6 10. 3 
8. 7% 4. 6 4. 3 3. 3 4. 813. 5 5. 0 8. 1 4. 8 2. 81 3. 7 2. 1 3. 1 2. 6 
5 月 I•一―――→---←-------------------------------------•-------.----------→------------•-----••------------•-------• 
2. 9 7. 7 6. 7 3. 1 3. 414. 6 3. 8 4. 8 7. 8 8. 81 5. 3 4. 3 5. 0 4. 3 
7.1% 3.7 2.3 5.1 8.215.7 6.9 9.5 4.2 4.013.4 3.4 2.0 2.1 
6 月1---- ------------ - -----------•--------- •-------------------- --•------•--.... 7.8 3.8 4.5 2.2 7.315.5 5.6 3.8 6.5 7.116.8 4.9 2.9 6.6 
7.7% 6.5 1.5 3.9 8.314.2 4.6 7.4 8.6 4.215.8 4.8 4.7 2.0 
7 月―-―---------------•一—•-----＾---------------•--•-------· •-· •--•-· •• • ----•----------------------------
2.4 5.5 5.5 4.6 10.31 9.0 5.2 3.4 7.2 6.41 6.8 3.2 3.9 6.6 
11.5% 3.2 10.4 6.2 4.1 2.2 25.2 4.8 4.0 12.41 7.3 2.2 5.2 2.0 
8 月 1_＿---------------------------------------------•------•---••••-•--••- -----•---------------------------•-· 
1. 9 9. 7 3. 7 3. 0 3. 41 7. 6 7. 7 4. 5 6. 9 20. 71 5. 2 4. 0 4. 4 4. 5 
4.4% 3.8 4.2 7.3 3.21 7.6 4.4 6.0 10.4 4.71 6.2 3.6 2.5 3.2 
9 月 1-------------------------------------------------• --•--------------------------^-----• 
4.8 5.4 4.5 4.1 3.213.4 4.2 3.6 7.711.515.8 3.7 4.9 5.8 
5.3% 4.4 5.3 8. 7 6.01 3. 7 9.0 4. 7 5.6 13.9111.3 5.0 4. 7 3.4 
10 月 1――---....···-----··-•--------•-—-...........1.-. ・-・-・-. ・..... 
3.2 8.1 6.1 2.6 7.014.0 7.8 3.5 4.0 13.418.5 4.9 6.2 13.8 
8.0% 3.9 8.8 4.8 6.017.9 9.3 7.0 8.710.312.5 4.3 8.8 2.0 
11 月 1-----------------------------------------------•--------------------------------------------- -------------------------• 
1. 6 3. 7 4. 0 3. 9 6. 91 5. 0 5. 4 5. 6 15. 9 10. 71 4. 1 4. 4 5. 4 5. 3 
7. 2% 6. 0 3. 5 3. 3 8. OI 3. 2 10. O 8. 2 12. 8 4.1 4. 2 9. 9 3. 7 4. 0 
12 月1··—·9•-------------------- ------------------9-----ー・ ・—·--
3.2 4.4 2.9 4.4 4.415.7 5.4 3.6 7.4 6.314.8 5.8 3.0 4.3 
6. 9% 4. 6 4. 5 5. 0 5. 71 6. 8 8. 1 6. 6 8. 4 6. 51 5. 8 4. 4 4. 0 3. 0 秤均—------------------------------------------------------------------I—-----------------—----
3.3 5.1 4.9 3.8 5.116.7 5.1 3.7 7.1 9.116.6 5.0 4.4 6.5 
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日米比較率（上段一日経平均下段ーダウ平均）
(87)87 
79|80 81 82 83 84| 85 86 87 88 89|90 91 92 93i平均
2. sl 3. 3 2. 4 3. 9 5. o 3. ol 3. 1 2. o.,~-10. 5 4. 1I 5. 3 1. o 13. 4 4. 6I 5. 3" 
5. 81 7. 0 6. 9 5. 0 6. 1 5. 41 8. 4 4. 4 10. 9 8. 8 8. 410. 3 9. 7 3. 1 2. 16. 5 
五1.5 3.2 6.3 2.8 3. 7 4. 0 4. 4 5. 9 6. 7 3. 4|12. 6 12. 4 7. 1 3. 1石
4. 2|5. 7 4. 4 5. 0 5. 6 6. 91 1. 7 7. 1 3. 9 8. 5 4. 5| 3. 2 7. 1 1. 8 4. 2 4.6 
2. 7 4. 9 5. 2 8. 1 5. 8 9. 6 2. 7 13. 4 5. 8 3. 8 4. 2 14. 1 4. 8 1 . 1 12. 31石
6.！I12. 3 5. 0 4. 0 2. 8 3. 8| 4. 1 7. 4 6. 6 5. 5 4. 31 4. 4 4. 0 2 5 3. 6竺
4. 81 5. 9 3. 7 4. 0 3. 0 2. 61 5. 1 5. 1 8. 8 5. 1 2. 71 8. 1 3. 7 1. 4 8. 716. 0 
竺17. 1 3.5 3.8 9. 23.8| 2, 5 6. 7 7. 7 6. 4 5. 3 4. 5 4. 6 5.5 3. 11竺
1. 71 3. 6 4. 1 4. 6 2. 2 12. 61 3. 4 6. 0 6. 0 3. 1 1. 610. 6 4. 3 8. 2 4. 015. 2 
竺 6.5 3. 26. 13.5 7. 7|5. 6 6.6 5. 5 5. 8 5. 3|7. 3 5. 4 1. 8 3. 3竺
3. 31 1. 6 1. 9 3. 8 5. 1 4. 91 3. 5 5. 6 7. 3 3. 4 3. 21 6. 5 1. 3 15. 3 9. 51 5. 3 
竺15. 0 3.6 3.5 5. 1 4. 1 3. 4 2. 97. 1 4. 7 3. 8|3. 2 4. 4 4. 2 2. 5竺
3.212.3 2.7 3.8 2.7 7.616.6 3.3 7.9 3.7 5.01 8.8 8.113.2 4.115.4 
閂6.8 4.5 4.5 4.5 4.3| 2. 8 8. 06.3 4.9 7.8 4. 1 3. 1 3. 4 3. 3戸
2.012.8 3.7 4.9 3.6 6.013.2 8.9 7.2 3.9 2.1127.311.7 20.8 3.217.3 □ 4. 0 8.213. 8 4. 48.61 3. 2 7. 4 6. 6 7. 1 3. 7|15. 9 5. 2 5. 1 2. 8竺
2. 91 2. 6 9. 4 4. 5 3. 2 1. 81 2. 4 8. 3 5. 1 3. 5 4. 4121.1 6. 6 8. 7 5. 315. 6 
3. 21 5. 6 7. 1 4. 4 4. 4 3. 31 3.1 9. 3 4. 6 5. 5 3. 51 8. 2 1. 5 3. 8 3. 014. 9 
5. 7 1. 2 6. 8 7. 7 3. 5 6. 3 2. 9 1 0. 8 20. 3 3. 0 3. 4|20. 4 5. 4 5. 1 5. 2 6.9 
臼
2. 31 1. 2 2. 5 7. 6 2. 0 2. 31 2. 4 8. 8 10. 2 5. 8 5.41 8. 6 10. 4 9. 6 20. 51 6. 6 □ 6. 8 5.1 7.2 5.7 5.01 5. 8 5.2 9.8 6. 2 4. 61 49 5.9 3. 4 2. 3戸
1. 91 1. 9 3. 5 3. 2 5. 6 2. 81 2. 7 4. 0 8. 1 2. 3 4. 612. 6 6. 4 4. 5 8. 915. 6 
3. 01 6. 8 2. 8 7. 7 3. 0 4. 0| 6. 2 3. 1 1 2. 3 4. 2 2. 7| 2. 7 9. 6 2. 4 2. 6| 4. 8 
3.012.7 4.1 5.2 3.7 5.313.6 6.7 8.3 4.6 3.7113.0 7.710.7 7.515.9% 
-·--·--·-··--·--····-•·--··--·-····-···-·················-······················ 
4. 71 6. 6 5. 0 6. 5 4. 9 5. 1 4. 2 6. 1 10. 6 6. 0 5. 21 6. 3 5. 4 3. 4 3. 01 5. 5 
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大きなものであるかが分かる。月間変動率年平均値の最高も，やはり， 日経
平均の90年の13.0形であり，次いで92年の10.7%，ダウ平均の87年の10.6%
となっている。
他方，月間変動率の最低は，日経平均の80年10月と11月の 1.2％と極めて
小さ<,次いで67年7月とダウ平均の91年9月の 1.5％と続いている。
最後に， 29年間における日米両国における月間変動率平均値の最も大きい
月は，日本では 8月， 10月， 11月となり，アメリカでは10月， 8月， 1月と
なっている。 日本の場合， バブル崩壊後の 4年間について見ると 8月， 10
月， 6月， 3月となり， 65~89年では10月， 8月， 11月， 4月となる。いず
れにしても，日米両国において 10月と 8月の変動率が大きいことが分かっ
た。逆に，変動率の小さい月は，アメリカでは 2月， 3月， 6月， 日本では
65~89年では 2月， 6月， 9月， 90年以降では 5月， 1月， 4月となってっ
ている。
表22から， 29年間における 3カ月間変動率平均値は，日経平均1.8%，ダ
ウ平均 10.4％と日本の方が1.4％大きいことが分かるが， しかし， これも90
~93年の日経平均の 3カ月間変動率平均値が19.2％と極めて大きいことに起
因するものであり， 65~89年の25年間では10.6％となり，この期間でのダウ
平均のそれは10.8％であるので，むしろ，ダウ平均よりも 0.2％下回るもの
となる（図20)。たしかに， 65~74年の10年間では， 12.8％に対して 10.7%
と日経平均の方が2.1％も大きいが， しかし， 75~89年の15年間では， 9.1%
に対して10.9％と逆にダウ平均の方が1.8％大きくなる。上述したように，
この15年間は日経平均が右肩上りの上昇過程にあり， したがって， 3カ月間
変動率でも 9.1％と65~74年の平均値12.8％よりも 3.7％も小さくなってい
る。 75~89年における月間変動率平均値が4.5％であったのに対して， 65~
74年のそれが6.396とその差が1.8彩あったので，大体 2倍の開きとなってい
る。つまり，これは， 3カ月間変動率は月間変動率の 2倍の大きさであるこ
とによるものである。ダウ平均については， 3カ月間変動率は月間変動率の
1. 9倍の大きさとなっている。
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図20 3カ月間変動率
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なお， 3カ月間変動率の最高は日経平均の 58.1彩 (90年 7~9月）であ
り，次いでダウ平均の49.3彩 (87年 8~10月），同49.2彩 (87年 9~11月），
同46.5彩 (87年10~12月），日経平均の 39.1彩 (90年 8~10月）と続き，ゃ
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図21 6カ月間変動率
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はり，バプル崩壊による90年8月の大暴落と，プラック・マンデーの87年10
月とを含む 3カ月間変動率が最大であることが分かる。逆に最低は日経平均
の80年10~12月の2.3％であり，ダウ平均の最低は92年 1~ 3月の3.6％であ
る。
次に， 6カ月間変動率についても， 29年間における平均値では，日経平均
の17.8％に対して，ダウ平均は15.4％と日経平均が2.4％大きいが， しかし，
これも29年間における 6カ月間変動率年平均値の最高である90年の38.1％を
日米株価変動率比較(2)（松谷） (91)91 
含む90~93年の平均値が28.4彩と異常に大きいものであることに起因するも
のであり， 65~89年の平均値は 16.2彩となり，ダウ平均のそれよりも 0.3彩
大きいだけとなる。たしかに， 65~74年の 6カ月間変動率平均値は，日経平
均の20.l彩に対してダウ平均16.2彩と，日経平均の方が4彩近く大きいが，
しかし， 75~89年では，日経平均の13.8%に対して15.8彩と，ダウ平均の方
が2.0彩大きくなっている（図21)。
なお，日米共に 6カ月間変動率は， 3カ月間変動率の約 1.5倍となるが，
(%) 
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図22年間変動率
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商学論集第40巻第1号 92(92)頁の表24に誤りがありますので
この表と差し替えてください。
92(92) 
65~93年
（全期間）
65~69年
70~74年
75~79年
80~84年
85~89年
90~93年
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表24 日米株価変動率比較
月間変動率 3カ月間変動率 6カ月間変動率
暉平均Iダウ平均 日経平均1ダウ平均 日経平均iダウ平均
5.9，劣① 5.5形 1. 8,老 10.49る 17. 89'る 15.4% 
2.0倍 1. 9倍 3.0倍 2.8倍
② 1. 5倍 1. 5倍
③ 
5.3叫① 4.4.形 10.5% 8.9% 16.4，彩 13. 7% 
2.0倍 2.0倍 3.1倍 3.1倍
② 1. 6倍 1. 5倍
③ 
7．喜む 6.3劣 15.1% 12.5鉛 23.0,劣 18.6% 
2. 1倍 2.0倍 3.2倍 3.0倍
② 1. 5倍 1. 6倍
R 
4.0碕 5.4% 7.7彩 9.8，劣 11.1,% 13.9形
① 2.0倍 1.8倍 2.8倍 2.6倍
② 1. 4倍 1. 4倍
③ 
4.2叫① 5.65'6 8.3彩 10.6彩 12.4% 15.0% 
2.0倍 1. 9倍 3.0倍 2. 7倍
R 1.5倍 1. 4倍
③ 
5.4，劣① 6.4% 1. 2% 12. 296 17.9% 18.5,劣
2. 1倍 1. 9倍 3.3倍 2.9倍
② 1.6倍 1. 5倍
③ 
9. 7叫① 4.5% 19.2、劣
8．□ 口| 28.4劣 1l. 9?6 
2.0倍 1. 2. 9倍 2.6倍
R 1. 5倍 1. 5倍
③ 
注①月間変動率に対する倍率 ② 3カ月間変動率に対する倍率
③ 6カ月間変動率に対する倍率
年間変動率
暉平均伍ゥ平均
26.8% 23.0,形
4.5倍 4.2倍
2.3倍 2.2倍
1. 5倍 1. 5倍
24.8% 20.9% 
4.7倍 4.8倍
2.4倍 2.3倍
1. 5倍 1. 5倍
35.3,希 27. 7,粥
4.8倍 4.4倍
2.3倍 2.2倍
1. 5倍 1. 5倍
16. 696 20.3% 
3.9倍 3.8倍
2.0倍 2.1倍
1. 4倍 1.5倍
15.2% 22.6、劣
3.6倍 4.0倍
1.8倍 2. 1倍
1. 2倍 1. 5倍
27.0形 27.5% 
5.0倍 4.3倍
2.4倍 2.3倍
1. 5倍 1. 5倍
46.9% 17.3% 
4.8倍 3.8倍
2.4倍 2.1倍
1. 7倍 1. 5倍
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その月間変動率に対する倍率では，日経平均の場合は約3倍であるのに対し
て，ダウ平均では約2.8倍ということになる。
最後に，年間変動率を見ると， 29年間における年間変動率平均値は，日経
平均の26.8%に対して，ダウ平均のそれは 23.0彩となり，日経平均が3.8彩
大きいが． しかし．これも， 90年の77.5形と29年間の最高の変動率を含む90
~93年の年平均値46.9~ふと突出した大きさの変動率であることによるもので
あり， 65~89年の年間変動率平均値では23.6彩となり，ダウ平均のそれより
も僅か0.2彩大きいだけとなる（図22)。もっとも， 65~74年の10年間では，
日経平均の年平均30.0彩に対してダウ平均のそれは24.3彩と，日経平均のそ
れが5.7％も上回る大きな変動率となっているが。 しかし， これも，この10
年間における 6カ月間変動率年平均値の開きが，上記の通り 3.9彩であった
ので．この5.7%は約1.5倍となり，年間変動率が日米共に，その 6カ月間変
動率の大きさの約1.5倍の大きさであるので．この5.7彩の差は順当な大きさ
であるということになるであろう。
以上，日米両国における株価変動率についての比較は，次表24を見れば一
目瞭然となる。
V おわりに
1965年から93年末までの29年間における日経平均株価とダウ工業株平均株
価の月間変動率を基礎とする，日米両国における株価変動率を比較検討した
結果，バプル崩壊までの25年間，つまり， 65年から89年末までの期間におい
ては，日本の株価変動率は 6カ月間変動率以外は，すべてアメリカの変動率
よりも小さかったことが分かった。もっとも，バプル崩壊による90年以降の
日本の株価変動率は，すぺての変動率においてアメリカのそれの 2倍以上と
いう極めて大きい変動率となっている。
これは，いうまでもなく，株価変動率は一般に，株価の上昇過程にあって
は小さく，下降過程においては大きいことによるものである。すなわち，第
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1次オイル・ショック以降，日米両国の株価の動きは，それまでのアメリカ
が先行し，日本の株価がそれに追随するという型から，日米株価の同時進行
型へと移行すると共に，日本の株価は右肩上りの強い上昇傾向をたどったの
に対して，アメリカの株価は70年代を通じて600~1,000ドル内での長期ボッ
クス圏内で上向・下降を繰り返しながら， 82年以降上昇過程に入り， 87年10
月のプラック・マンデーによって大暴落はしたが，しかし，徐々に回復して
2年後の89年8月11日 (2,747.53ドル）には，暴落前の最高値2,746.65ドル
(87年8月25日）を突破して以降93年末まで上昇傾向を持続して，史上新高
値更新を続けていることによるものである。
これまで，とかく日本の株価は分かりにく<,しかも，余りにも高いとい
われてきた。いうまでもなく，株価水準は，金利・収益・配当・成長性など
から成る収益価値，資産価値，市場性などの諸要因によって決まるものであ
る。 1株当りの配当利回り， PER,PBRの日米比較からする日本の株価
は，余りにも高すぎることはたしかである。しかし，こと株価変動率では，
とくに日次終値基準による月間変動率を基礎とする株価変動率では，バプル
崩壊以前の89年末までは，日本の方がアメリカの変動率よりも小さかった。
これは，日本の株価水準が余りにも高かったから，株価変動率が小さかった
ということになるのであろうか。それとも，効率的市場における株価変動率
は大きく，非効率的市場では変動率が小さいということであろうか。いずれ
にしても，株価水準と株価変動率，効率性と株価変動率については，日次変
動率分析及び日次変動率と投資価値関連要因の変化についての分析が不可欠
となる。
（ ）前掲書 pp.429~441. 
